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PREFAZIONE
Lo studio dei bilanci pubblici ha oggi in Italia un’importanza fondamentale: non 
solo sul piano teorico, ma su terreni ben più pratici. I bilanci pubblici ormai 
condizionano pesantemente gli operatori economici e tutti i cittadini. È forse 
da essi che vengono i più gravi pericoli di stagnazione, di autarchia, di auto­
ritarismi, di tensioni sociali. Ed i pericoli che nascono da quella fonte sono 
realisticamente tra i più difficili da superare.
Dei tre fondamentali disavanzi che affliggono l’economia italiana: conti delle 
imprese, conti con l’estero e bilanci pubblici, i primi due hanno discrete pos­
sibilità di reversibilità. Per le imprese, ad incominciare dalle piccole, bastereb­
bero alcuni anni di sviluppo in un clima generale meno sfavorevole all attività 
imprenditoriale per ritrovare un equilibrio nei conti d’esercizio almeno al 
livello dell’aggregato. Se ciò si verificasse, sarebbe facile, e forse rapido, rista­
bilire proporzioni accettabili tra capitale di rischio, finanziamenti a medio e 
lungo termine, e indebitamento a breve.
Quanto ai conti con l’estero, l’esperienza dimostra che possono capovolgersi 
nel giro di poco tempo. Non dimentichiamo, tra l’altro, che se 1 Italia ha 
quasi 14.000 miliardi di lire di debiti pubblici verso l’estero, i privati italiani 
hanno impieghi all’estero, in buona parte in forme liquide o liquidabili, per un 
valore di poco inferiore ai 10.000 miliardi al momento dell’uscita; oggi, tra le 
rivalutazioni delle monete forti e gli utili maturati, dovrebbero valere almeno 
20.000 miliardi di lire, forse molto più. Dunque, sul piano finanziario è almeno 
teoricamente possibile ritrovare un equilibrio: basterebbe restituire competiti­
vità, come reddito e come sicurezza, agli impieghi in Italia. Sul piano dell in­
terscambio commerciale, potremmo raggiungere un sufficiente effetto nello spa­
zio di pochi anni con interventi per allargare le esportazioni a condizioni di 
economicità e di concorrenzialità, e per creare produzioni sostitutive di alcune 
importazioni. Inoltre, un miglioramento tecnologico dell’apparato produttivo 
italiano consentirebbe un recupero anche in termini di prezzi relativi, oltre 
che di quantità.
Sulla necessità di riequilibrare i conti con l’estero, ed anche i conti delle im­
prese, si sta formando un largo consenso, fatto non solo di impegni e di ade­
sioni verbali, ma soprattutto di interessi convergenti. Pertanto, 1 operazione 
potrebbe non incontrare una decisiva opposizione politica e sociale. Le spe­
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ranze, dunque, sono giustificate; o meglio, lo sarebbero, se non vi fosse il 
terzo problema.
La situazione è infatti ben diversa per il terzo disavanzo: quello dei bilanci 
pubblici. A parole forse molte parti sociali si ritrovano d’accordo; ma all’atto 
pratico il contrasto di interessi e di ideologie fa sì che ogni gruppo veda e 
desideri il risanamento in modi favorevoli a sé ed a spese degli altri gruppi. 
D’altronde, la macchina statale non ha la manovrabilità e la potenzialità di 
rapida ripresa che almeno teoricamente dovrebbero caratterizzare le imprese; 
e, nell attuale realtà sociopolitica, le sue entrate possono espandersi meno di 
quanto possano le esportazioni, così come le sue uscite non sono ''sostituibili'1 
in modo simile alle importazioni.
Purtroppo, la scarsa migliorabilità dei conti pubblici si riflette come un vincolo 
sugli altri due disavanzi. Le imprese trovano nel gruppo pubblico un concor­
rente temibile e spesso sleale, sul piano dei finanziamenti e su quello di molte 
produzioni; un pessimo cliente, lento, mutevole e moroso, sul piano dei mer­
cati di sbocco; un fornitore di servizi che le grava di costi abbuonati ad altri; 
un socio che, come tasse, imposte e contributi, preleva una larga quota del 
valore aggiunto aziendale. Certo, lo Stato interviene a sostegno d’imprese e 
settori pericolanti; ma così finisce per punire l’imprenditoria migliore, e ciò 
non facilita la ripresa economica.
Considerazioni ancor più severe valgono per l’influenza del disavanzo pubblico, 
e delle conseguenti difficoltà imprenditoriali, sui conti con l’estero. Lo Stato 
italiano non riesce a sostenere le esportazioni né con una politica di agevola­
zioni in patria, né, meno ancora, con una politica di presenza, di promozione, 
di appoggio continuo sui mercati esteri. Non riesce neppure ad avviare le pro­
duzioni interne sostitutive d’importazioni, anche perché i mezzi finanziari scar­
seggiano nelle casse pubbliche e nel sistema creditizio. E non riesce assoluta- 
mente ad attrarre capitali privati stranieri (o italiani con nazionalità straniera: 
nell attuale situazione sarebbe meglio non sottilizzare troppo), poiché non sa 
offrire condizioni d’investimento concorrenziali. Così ci invischiamo sempre 
più con i prestiti esteri di tipo pubblico, che sono ovviamente condizionanti 
sul piano politico, e poco benevoli nei nostri confronti sul piano delle imposi­
zioni economiche.
Sul tema dei bilanci pubblici, dallo studio del prof. Roberto De Battistini e 
della dott. Emanuela Guglielmino emergono dati di fatto probabilmente poco 
noti all’opinione pubblica, che sono fondamentali per l’impostazione e la valu­
tazione della politica economica nazionale.
Vorrei segnalare innanzitutto l ’andamento nel tempo dei prezzi relativi, che è 
fortemente sfavorevole alla pubblica amministrazione. Esso è descritto nel capi­
tolo primo, sotto la voce "perdita di spesa", ed è spiegato nelle relative note 
metodologiche.
Il fenomeno della "perdita di spesa" è importante in sé: si badi che esso è indi- 
pendente dall esistenza di un’inflazione media nazionale. Se anche la variazione 
media dei prezzi fosse zero, la perdita si verificherebbe ugualmente. In sintesi, 
ogni lira sottratta ai privati (come imposte o come debito, non importa) e desti­
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nata alla spesa pubblica, vale automaticamente di meno. La lira sarebbe infatti 
servita ai privati per acquistare tipi di beni le cui produzioni hanno nel com­
plesso un apprezzabile progresso tecnico e di produttività; in mano pubblica, 
essa finanzia principalmente o una pseudo-produzione (l’attività burocratica 
della pubblica amministrazione), o la produzione di servizi sanitari mutuali­
stici, entrambe con produttività frenata; oppure opere pubbliche, che per tanti 
motivi sono prodotte con bassa efficienza e costi alti e crescenti.
Così, col passare del tempo, il settore pubblico deve imporre ai privati, famiglie 
ed imprese, la rinunzia volontaria (per il debito pubblico) o forzata (per le im­
poste ed i contributi sociali) ad una quantità crescente di beni, per coprire una 
quantità fissa delle proprie necessità.
L’ammontare di questa perdita è enorme: dal 1951 al 1975 è stata mediamente 
lo 0,5 % del prodotto nazionale, ogni anno rispetto al precedente. Pertanto, 
essa si accumula anno dopo anno: 5 % del prodotto nazionale dopo dieci anni,
10 % dopo venti anni, e così di seguito, solo per mantenere uguale la capacità 
di spesa reale dell’amministrazione pubblica. E si badi che sulla media hanno 
influito in senso moderatore gli ultimi anni di forte frenata delle retribuzioni 
pubbliche. Non si può sperare che quest’ultima politica duri a lungo; anzi, è 
probabile a breve scadenza un rimbalzo che peggiorerà ulteriormente la per­
dita di spesa".
Perciò deve essere noto a tutti che l’allargamento, e persino il mantenimento 
dell’attuale peso della pubblica amministrazione nell’economia italiana significa 
automaticamente un sottoutilizzo delle risorse nazionali, dirottate da impieghi 
più produttivi a impieghi meno produttivi. Ciò ha, come riflesso, una probabile 
moderazione del tasso di sviluppo: più cresce il settore pubblico, più ci avvici­
niamo (strutturalmente, e non congiunturalmente) alla "crescita zero".
Questo non vuol dire che si debba rinunziare senz’altro ad allargare il settore 
pubblico. Case, scuole, ospedali, trasporti, ed altri interventi ancora, sono ne­
cessità sociali inderogabili. Purtroppo, sono anche settori a produttività frenata. 
Scegliendo essi, in luogo di altri settori, si preferisce la qualità alla quantità. 
È una scelta che ha un costo notevole; ma che è accettabile, purché sia fatta 
coscientemente, senza irrealistiche illusioni di compatibilità dei due obiettivi. 
Soprattutto, è una scelta accettabile a patto che siano rispettate almeno due 
condizioni. Prima: che si ottenga una vera "qualità", e non un semplice spreco 
di risorse in impieghi di fatto a scarsa utilità sociale. Seconda: che si mantenga 
una quota sufficiente di risorse nei settori autenticamente produttivi, e che si 
faciliti al massimo il progresso della produttività almeno in questi settori. Solo 
dall’equilibrata interazione tra il sistema produttivo e il sistema sociale può 
derivare uno stabile progresso, ed una vera moderazione delle tensioni: se la 
quantità senza la qualità non è accettabile, la qualità senza la quantità non ha 
senso. Questa realtà deve essere tenuta presente quando si propone un nuovo 
modello" di sviluppo.
11 secondo dato di fatto che emerge dallo studio è la scarsissima logicità della 
socialità all’italiana, come essa viene attuata attraverso i bilanci pubblici. Que­
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sta socialità ha assunto forme distorcenti ed in definitiva controproducenti, sia 
dal lato delle entrate pubbliche, sia dal lato delle uscite.
Nel capitolo primo del testo è segnalato come, fra le entrate pubbliche, siano 
cresciuti enormemente i contributi sociali: cioè una posta che colpisce, secondo 
1 interpretazione più attendibile, le imprese; e, secondo l’altra possibile inter­
pretazione, i lavoratori dipendenti ufficiali. Nell’un caso e nell’altro, l’altezza 
dei contributi è ormai uno dei maggiori ostacoli all’aumento dei posti di lavoro 
ed allo sviluppo produttivo. Dunque, fra tutte le forme di entrate pubbliche si 
è dato spazio proprio a quella più antisociale, oltre che più antieconomica. 
È invece addirittura diminuito, e non di poco, il peso delle imposte indirette. 
Queste imposte, se le loro aliquote vengono attentamente dosate per categorie 
di beni in modo da attuare una progressività di fatto, e se l ’evasione è valida­
mente combattuta, sono la forma di prelievo più efficiente: esse infatti colpi­
scono qualunque reddito, palese o occulto, ed esentano il risparmio. Inoltre, 
sono potenzialmente le imposte con gettito più rapido e più automatico.
In Italia, a causa delle aliquote basse, di una irrazionale distribuzione dei beni 
per scaglioni di aliquota, del mancato o insufficiente adeguamento di molte 
tasse ed imposte a misura fissa, e di una notevole evasione, queste imposte sono 
state scavalcate di un buon 50 % dai contributi sociali, che un tempo ne erano 
al di sotto del 50 %. Questo fatto è a mio parere un elemento fortemente anti­
sociale, per gli effetti che genera nella realtà italiana.
Tanto più, in quanto le imposte dirette, malgrado la loro recente risalita, 
restano una voce dell’entrata decisamente sottodimensionata. Sarebbe tra l’altro 
tutto da discutere anche il modo con il quale è aumentato il peso di queste 
imposte, prevalentemente a carico dei lavoratori dipendenti ufficiali: il paralle­
lismo con i contributi sociali è evidente.
Dal lato delle uscite, il testo indica Tinfluenza della rapidissima crescita dei 
tiasferimenti correnti, destinati soprattutto alle famiglie, sul disavanzo delle 
amministrazioni pubbliche italiane. Nei quattordici anni dal 1951 al 1975 il 
loro peso sul prodotto interno italiano è passato dall’8 % al 23 % , senza che 
vi fosse una piena copertura con le entrate pubbliche.
In apparenza, la crescita dei trasferimenti è sinonimo di migliore socialità. Ma 
dobbiamo domandarci quale può essere la validità di un modello che, a parole, 
vuole attuare una qualificazione in senso sociale degli impieghi del reddito 
nazionale; e che, nei fatti, da un lato assegna in modo generalizzato e spesso 
iniquo dei trasferimenti in forma prevalentemente monetaria, che si riversano 
sui consumi privati e generano inflazione da domanda; mentre dall’altro lato 
non preleva fiscalmente tutto ciò che redistribuisce, e contribuisce così ulterior­
mente all’inflazione.
Questo, infatti, è il punto fondamentale: i trasferimenti finanziati attraverso il 
debito pubblico, come i consumi pubblici e le altre spese correnti, significano 
o sottrarre risparmi agli impieghi produttivi, o aumentare la moneta in circo­
lazione senza la contropartita di una produzione reale. L’effetto inevitabile di 
tale politica è un rendimento fortemente negativo del risparmio nazionale, il 
cui reddito nominale scende parecchio al di sotto del tasso d’inflazione. Così,
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nella pratica, la socialità all’italiana è finanziata in buona parte dalle perdite 
patrimoniali dei risparmiatori: il che è una ben strana socialità.
L’effetto dell’inflazione sui conti pubblici, ed in particolare sul debito pubblico, 
è per l’appunto il terzo dato di fatto fondamentale. È opportuno approfondire 
il discorso su questo tema, perché in genere l’attenzione che gli viene dedicata 
non è proporzionata alla sua importanza, ed i giudizi che circolano sono spesso 
inadeguati.
Il miglior punto di partenza è una constatazione: il settore pubblico è il mag­
giore debitore netto in Italia. Il suo saldo tra le attività finanziarie e le passività 
finanziarie è infatti il più basso, in valore relativo. Alla fine del 1975 il settore 
pubblico, secondo i dati e le definizioni della Banca d’Italia (che vi comprende 
l’amministrazione centrale, gli enti locali, gli istituti di previdenza e le aziende 
autonome), aveva un saldo finanziario netto di —64.000 miliardi, contro un 
saldo delle imprese non finanziarie (che includono anche l ’Enel e le partecipa­
zioni statali) di —60.000 miliardi. La contropartita spettava essenzialmente alle 
famiglie, con un saldo positivo di 117.000 miliardi. Quanto manca per la qua­
dratura, cioè 7000 miliardi, era attribuibile alle istituzioni creditizie, all’estero, 
ed a partite non meglio classificabili.
Settore pubblico e imprese sono dunque quasi sullo stesso piano quanto a pas­
sività nette; ma trascuriamo il fatto che, tra le imprese, quelle pubbliche sco­
prono una grossa quota dell’indebitamento.
Vi è però una fondamentale differenza qualitativa tra i due debiti. Quello delle 
amministrazioni pubbliche è portatore di un tasso d’interesse molto più basso 
di quello delle imprese (in particolare, delle imprese private). I motivi sono 
parecchi: assenza di oneri fiscali, privilegio di una sia pur teorica garanzia pub­
blica, maggior consolidamento, spazio forzosamente assicurato nelle riserve e 
negli altri impieghi obbligatori delle banche, ricorso diretto alla Banca d’Italia 
a condizioni di favore, imposizione di depositi infruttiferi, e l’assenza di inte­
ressi su un’enorme massa di residui passivi "propri", che a fine 1975 raggiun­
gevano forse i 12.000 miliardi.
Non si dimentichi che ancora nel 1974 e nel 1975, anni con un’inflazione 
intorno al 18 %, l ’interesse medio sul debito delle amministrazioni pubbliche, 
secondo dati ricavabili dalla contabilità nazionale, probabilmente non ha supe­
rato il 5 %.
La differenza fra il tasso d’inflazione ed il tasso di rendimento del debito pub­
blico rappresenta l’aliquota di un’imposta patrimoniale occulta, al limite ille­
gale (perché non stabilita da nessuna legge) ed incostituzionale (perché viola 
quanto meno il principio dell’equità tributaria), prelevata sui risparmiatori che 
direttamente o indirettamente hanno finanziato le amministrazioni pubbliche, 
La misura di questa imposta è tale, che merita tentarne una stima sufficiente­
mente precisa.
Sul debito pubblico vi sono i dati della contabilità nazionale (cioè dell Istat) e 
quelli della Banca d’Italia, che però non coincidono. La contabilità nazionale 
fornisce l ’ammontare dell’indebitamento netto annuo (nuovi debiti, meno nuovi 
crediti, meno debiti rimborsati, più crediti rimborsati) delle Amministrazioni
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Pubbliche. La Banca d Italia fornisce invece le stime delle consistenze a fine 
anno e dei flussi annuali delle attività e passività finanziarie per il Settore Pub­
blico. Anche se si tolgono dall’aggregato della Banca d’Italia i dati relativi alle 
Aziende Autonome (non comprese nelle Amministrazioni Pubbliche) resta una 
mancanza di omogeneità, dovuta a contenuti e criteri di stima alquanto diversi: 
le cifre della Banca d’Italia superano regolarmente quelle ricavabili dalla con­
tabilità nazionale, di circa un quarto.
Ai fini del calcolo dell’imposta sull’inflazione è più opportuno riferirsi ai dati 
della contabilità nazionale (Annuari di contabilità nazionale, e Relazioni gene­
rali sulla situazione economica del paese). Da essi, sommando gli indebitamenti 
netti annuali dal 1951 in poi, si può ricavare una prima valutazione approssi­
mativa della consistenza dell’indebitamento netto delle amministrazioni pub­
bliche a fine anno. A questa somma si deve aggiungere l ’indebitamento netto 
precedente il 1951. Esso è stimabile intorno ai 3000 miliardi (i 3000 miliardi 
sono la cifra che corrisponde sia ad una stima basata su un rapporto medio tra 
debito pubblico e reddito nazionale al 1951 uguale al rapporto marginale tra 
le variazioni del debito e del reddito nazionale nel quinquennio successivo, sia 
alla rettifica della somma degli indebitamenti netti, secondo la contabilità nazio­
nale, che rende minima la variabilità del rapporto tra questa serie e la serie 
della Banca d’Italia, negli anni dal 1970 al 1975).
II dato dell’indebitamento netto secondo la contabilità nazionale, così calcolato, 
può essere scisso nelle due voci di cui rappresenta la differenza, cioè il totale 
dei debiti ed il totale dei crediti delle amministrazioni pubbliche, applicando 
anno per anno i coefficienti di proporzionalità ricavati dalle Relazioni della 
Banca d Italia per le attività e le passività finanziarie del settore pubblico, 
escluse le aziende autonome. Questa separazione, evidentemente, va intesa 
come una stima largamente approssimativa; mentre la stima dell’indebitamento 
netto dovrebbe essere sufficientemente precisa.
La perdita lorda portata dall’inflazione sul totale dei crediti verso le ammini­
strazioni pubbliche, calcolata sul debito pubblico medio di ogni anno con rife­
rimento all’andamento dei prezzi del prodotto nazionale, è stata di circa 5300 
miliardi nel 1973, di 9600 miliardi nel 1974, e di 13.400 miliardi nel 1975. 
Il risultato cambia di poco se, per stimare 1’ "imposta sull’inflazione", la perdita 
lorda viene ridotta degli interessi pagati dalle amministrazioni pubbliche sui 
loro^  debiti (si ipotizza cioè un rendimento reale nullo, ed in più un’imposta 
patrimoniale pari alle cifre che seguono): si scende a circa 3100 miliardi nel 
1973, a 7100 miliardi nel 1974 ed a 9600 miliardi nel 1975.
Per confronto, si ricorda che nel 1975 il gettito di tutte le imposte sul reddito 
e sul patrimonio ha raggiunto gli 8420 miliardi, e quello di tutte le imposte 
indirette sulla produzione e sulle importazioni è stato di 10.947 miliardi. L’im­
posta sull inflazione, dunque, è ormai uno dei pilastri della finanza pubblica 
italiana.
O vviam ente, a causa d e ll’inflazione le  am m inistrazioni pubbliche perdono sui 
loro crediti, così com e guadagnano sui loro deb iti. M a, poiché questi u ltim i 
superano abbondantem ente i prim i, il beneficio netto resta rilevantissim o.
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Un ulteriore elemento opera in genere a favore delle amministrazioni pubbli­
che, e contribuisce a ridurre il peso effettivo del loro indebitamento netto. 
Quésto elemento è lo sviluppo reale del prodotto nazionale. Sia lo sviluppo 
reale dovuto ad una maggiore produzione fisica, sia il gonfiamento delle cifre 
dovuto all’inflazione, fanno crescere il valore del prodotto nazionale espresso 
in lire correnti. Se questo valore monetario di riferimento cresce di una data 
percentuale, anche il valore monetario del debito pubblico netto può crescere 
della stessa percentuale senza che si sposti il suo rapporto con il prodotto nazio­
nale, che è la base imponibile delle amministrazioni pubbliche. Se ciò accade 
esattamente in quella misura, il "peso” del debito pubblico praticamente non 
muta.
Per tale motivo le amministrazioni pubbliche beneficiano sul loro indebita­
mento netto di una "rendita" sulla crescita del prodotto nazionale, sia per la 
parte di quella crescita dovuta allo sviluppo reale delle risorse, sia per la parte 
dovuta all’aumento dei prezzi. Vediamo il funzionamento del meccanismo con 
un esempio. Nel 1973 l’indebitamento netto medio (media delle consistenze 
all’inizio ed alla fine dell’anno) fu di 31.321 miliardi, secondo la stima ricavata 
dalla contabilità nazionale nel modo prima esposto, ed il prodotto interno ita­
liano a prezzi correnti ammontò a 82.143 miliardi. Pertanto, il peso del debito 
in proporzione al prodotto nazionale fu del 38,1 %.
Nell’anno successivo, il 1974, il prodotto interno a prezzi correnti aumentò a 
99.239 miliardi, con una variazione del 20,8 %, grazie ad uno sviluppo reale 
del 3 ,4% , e per il resto a causa dell’inflazione. Dunque, anche l’indebita­
mento netto nel 1974 avrebbe potuto aumentare del 20,8 %, cioè di 6515 mi­
liardi (1065 miliardi per via dello sviluppo reale, ed il resto, cioè 5450 mi­
liardi, per via dell’inflazione), senza che il suo peso rispetto al prodotto nazio­
nale si spostasse dal 38,1 %.
Invece, la differenza tra l’indebitamento netto medio del 1974 e 1 analogo inde 
bitamento medio del 1973 è stata di 5320 miliardi, cioè 1195 miliardi meno 
della variazione "proporzionale" di 6515 miliardi. Pertanto, in realtà, nell’anno 
1974 il peso del debito pubblico è diminuito di 1195 miliardi. Se si preferisce 
effettuare il calcolo in modo forse meno esatto ma più semplice, e riferirsi a 
dato ufficiale dell’indebitamento netto avvenuto nel corso del 1974 (cioè dal 
31 dicembre 1973 al 31 dicembre 1974, anziché dalla media inizio-fine 1973 
alla media inizio-fine 1974), pari a 5404 miliardi, il peso reale del debito pub­
blico risulta allora diminuito di 1111 miliardi (6515 meno 5404)
La "rendita sulla crescita" (i 6515 miliardi dell’esempio per il 1974), o quanto 
meno la sua parte che costituisce la "rendita sull’inflazione (i 5450 miliardi 
per l’anno 1974), è una posta che deve essere inclusa tra le entrate, come 
rettifica dei bilanci pubblici ufficiali. Tanto più, in quanto quei bilanci portano 
tra le voci di uscita gli interessi sul debito pubblico ed altri oneri (anche se 
non facilmente identificabili: ad esempio, le maggiorazioni di prezzi praticate 
alle amministrazioni pubbliche dai fornitori che prevedono ritardi nei paga­
menti pubblici), giustificati proprio dal fatto che Tinflazione erode il va ore 
reale dei crediti.
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Con queste fondamentali rettifiche, l’aspetto dei conti pubblici muta radical­
mente. Ad esempio, come si è detto, per il 1974 si passa da un indebitamento 
netto di ^5404 miliardi ad un accreditamento di 1111 miliardi, se si considera 
1 intera "rendita sulla crescita”. L’accreditamento sarebbe pur sempre di 46 
miliardi se si considerasse la sola "rendita sull’inflazione"; ma questa limitazione 
non appare opportuna quando si parla di "peso" del debito pubblico.
Sempre per il 1974, il risparmio netto delle amministrazioni publiche, negativo 
per — 1976 miliardi secondo i dati ufficiali, diventa positivo per ben 4539 
miliardi se si tiene conto dell’intera "rendita sulla crescita”; e per 3474 miliardi 
se, come ritengo più opportuno per questa grandezza, si conteggia la sola "ren­
dita sull’inflazione".
Nella TAVOLA 1 sono esposti i dati fondamentali per il calcolo delle rettifiche 
ai conti pubblici ufficiali degli ultimi tre anni per i quali, al momento di scrivere 
sono disponibili i dati ufficiali (1973, 1974 e 1975); e vengono confrontati i 
valori ufficiali e quelli rettificati della variazione dell’indebitamento netto, e 
del risparmio netto.
I dati della tavola, unitamente a quelli esposti in precedenza, suggeriscono una 
serie di considerazioni, tutte di fondamentale importanza per comprendere e 
valutare correttamente molti aspetti delle recenti politiche economiche attuate 
in Italia, e per prevederne l’evoluzione.
Prima considerazione: finché sul piano politico e tecnico-amministrativo non 
vi sarà la volontà e la capacità di aumentare fortemente il gettito reale delle 
imposte dirette sulla generalità dei redditi e, soprattutto, delle imposte indi­
rette sulla generalità dei consumi, nonché di moderare la generalità dei trasfe­
rimenti alle famiglie, la "rendita sulla crescita" sarà l ’unico mezzo efficace a 
disposizione delle amministrazioni pubbliche per riequilibrare i loro conti.
Su questo primo punto, dal quale derivano come conseguenze tutte le successive 
considerazioni, si deve prendere atto di una massiccia e durevole convergenza di 
forze politiche e di interessi di categoria, che impongono di scaricare i costi 
della crisi e della risistemazione dei conti pubblici sui risparmiatori, per evitare 
che ne siano colpite le classi lavoratrici. Da questo punto di vista, in effetti, in 
Italia la lotta di classe è oggi in atto ben più di quanto generalmente si ritenga. 
Di fronte a questa situazione, nel futuro prossimo per qualsiasi governo sarà 
difficile, se non impossibile, andare oltre le semplici dichiarazioni verbali di 
buona volontà nei confronti dei risparmiatori.
Seconda considerazione: tra le due componenti della "rendita sulla crescita", 
negli ultimi anni si è fatta sempre più prevalente la "rendita sull’inflazione" 
rispetto alla "rendita sullo sviluppo", che è diventata persino negativa nel 1975.
I motivi sono essenzialmente due. Il primo è tecnico: lo sviluppo reale ha 
sempre dei limiti quantitativi ben più stretti di quelli dell’inflazione. È difficile 
superare uno sviluppo del 6-7 % all’anno, mentre l ’inflazione è ormai entrata 
abbondantemente nel campo delle percentuali a due cifre, per non ricordare 
precedenti storici ben più clamorosi. L’inflazione è dunque lo strumento più 
facile e più rapido per abbassare il peso del debito pubblico.
L altro motivo è prettamente italiano. Per la loro parte, alcuni importanti 
comportamenti sociali, tra i quali emerge quello sindacale, hanno contempora-
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neamente aumentato l’inflazione e limitato lo sviluppo. Ma abbiamo anche 
assistito ad una serie di provvedimenti di politica economica che hanno con­
temporaneamente allargato le entrate tributarie o finanziarie delle amministra­
zioni pubbliche ed alimentato l’inflazione, a scapito della produzione reale. 
Tra i più recenti ricordiamo, come esempi tipici: gli aumenti delle imposte 
indirette, senza disinnescarne l ’influenza sulla scala mobile, e l’aumento del 
prezzo della benzina ad esclusivo vantaggio del fìsco; il prelievo come prestito 
forzoso dei nuovi scatti della scala mobile sugli alti redditi, che farà crescere 
ancor più i costi delle imprese; i provvedimenti che aumentano il costo delle 
importazioni, come i depositi infruttiferi e le imposte sugli acquisti di valuta. 
Può sorgere il dubbio che l’inflazione causata da simili provvedimenti non sia 
semplicemente accidentale. Secondo questa interpretazione, la recente politica 
economica italiana sarebbe molto meno sprovveduta in quanto alcuni commen­
tatori mostrano di ritenere.
Terza considerazione, che giustifica l’ipotesi appena esposta: il vantaggio patri­
moniale portato dall’inflazione è andato prevalentemente alle amministrazioni 
pubbliche. Le imprese non finanziarie ne hanno beneficiato in misura molto 
minore, dato che per esse il costo del denaro è ben maggiore, anche perché 
compensa entro gli impieghi bancari il basso rendimento dei finanziamenti 
obbligatori al settore pubblico. Invece il vantaggio è stato condiviso in modo 
non trascurabile proprio dalle istituzioni creditizie, ed in particolare dalle 
banche, che in tempi d’inflazione crescente hanno aumentato fortemente il loro 
margine di utile lordo grazie al meccanismo della proporzionalità fra tassi 
attivi e passivi. Nel 1975 il loro valore aggiunto (comprese le assicurazioni, che 
influiscono per circa un decimo) ha toccato i 7199 miliardi: più della metà di 
quello di tutte le industrie metallurgico-meccaniche italiane. Su esso, secondo 
i dati della Banca d’Italia, il loro risparmio lordo è stato di 1154 miliardi (si 
tenga conto che l’ammortamento è poca cosa: 150-200 miliardi al massimo), 
nonostante l’elevatissimo costo dei dipendenti. Evidentemente l’aggio esatto­
riale dell’imposta sull’inflazione, gestita in buona parte attraverso il sistema 
creditizio, è molto alto. Altrettanto evidentemente, in queste condizioni le 
istituzioni creditizie non possono non risultare assoggettate ad uno stretto con­
trollo, o condizionamento, politico-governativo.
Quarta considerazione: in una visione di breve termine, che è purtroppo quella 
prevalente nella politica economica italiana, le amministrazioni pubbliche tro­
vano vantaggioso deprimere il tasso di rendimento, non solo di tutti i possibili 
impieghi del risparmio familiare che sboccano direttamente o indirettamente 
nel debito pubblico, per aumentare la diffeimza fra il tasso d’inflazione e 
l’interesse corrisposto; ma anche di tutti gli impieghi alternativi, per ridurne la 
concorrenzialità.
Ciò potrebbe spiegare almeno in parte perché le obbligazioni delle imprese 
private siano gravate con la massima imposizione fiscale; perché non solo non 
si faccia nulla per risollevare la borsa e le azioni, ma anzi si aumenti la doppia 
imposizione sui redditi delle società; perché molti provvedimenti sfavoriscano 
proprio le attività e le imprese più efficienti e potenzialmente più redditizie; 
perché si preferisca ostacolare e punire la mobilità internazionale dei capitali,
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pur prevista dal trattato della CEE, anziché ricostruire la convenienza degli 
investimenti in Italia; perché vengano sempre più colpiti i rendimenti delle 
abitazioni, degli immobili terziari ed industriali, e dei fondi agricoli, attraverso 
blocchi dei canoni, imposte crescenti e spesso inique (come l’INVIM che non 
sconta l’inflazione effettiva), e limitazioni alla proprietà; perché si stabiliscano 
incredibili aliquote dell’IVA anche su beni già esistenti, che quindi non spo­
stano le nuove produzioni, ma che hanno la colpa di poter essere considerati 
beni rifugio, com’è per l ’antiquariato.
In altre parole, forse si tende a prevenire, a deprimere, a confiscare possibil­
mente ogni tipo di guadagno in conto capitale (su questa linea, i progetti di 
nuovi regimi dei suoli e degli immobili, collegati con altre norme fiscali e con 
la tendenza ad imporre il convenzionamento, sono illuminanti), ed a trasformare 
possibilmente tutti i rendimenti in interessi tra loro simili (il caso dei canoni 
d’affitto bloccati è tipico; ma ciò accade persino per le azioni, quando viene 
corrisposto un dividendo fisso qualunque sia il risultato d’esercizio: si spiegano, 
pertanto, i progetti di "azioni di risparmio"). In questo modo sarà minimizzata 
la differenziazione tra i mercati di sbocco del risparmio familiare; e le ammini­
strazioni pubbliche, giocando sui privilegi fiscali e amministrativi prima ricor­
dati, riusciranno ad ottenere i finanziamenti più o meno alle condizioni che 
vogliono.
Quinta considerazione: poiché l ’ammontare dell’imposta sull’inflazione dipende 
dalla differenza fra tasso d’inflazione e tasso di rendimento, si comprende la 
inflessibile e continua opposizione del governo contro qualunque forma di 
indicizzazione che leghi il rendimento aH’inflazione. In quest’ottica particolare 
si è preferito emettere i B.O.T. a tassi prossimi al 18 % annuo, piuttosto che 
infrangere il principio della nominalità dell’interesse. Il rifiuto di attuare e di 
consentire vere indicizzazioni, in un periodo d’inflazione alta e fortemente 
variabile, ha tra l’altro compromesso la possibilità di emettere titoli a media e 
lunga scadenza. Ma ciò non è un male, dal punto di vista delle amministrazioni 
pubbliche: il risparmio così affluisce alle banche, e da esse viene passato 
forzosamente o volontariamente alle casse pubbliche.
Il rifiuto dell’indicizzazione è preoccupante per l’avvenire dell’inflazione in 
Italia. L’indicizzazione, annullando il gettito dell’imposta sull’inflazione, co­
stringerebbe ad un rapido riequilibrio dei conti pubblici. Se invece prosegue 
l’indebitamento a interessi nominali fissi, le amministrazioni pubbliche avranno 
un ulteriore vantaggio da nuove ondate d’inflazione, e dalle politiche che le 
causeranno. In particolare, saranno vantaggiosi quei provvedimenti che riusci­
ranno a creare inflazione e, contemporaneamente, ad aumentare le entrate pub­
bliche, oppure a deprimere i rendimenti degli impieghi del risparmio.
Sesta considerazione: la manovra dei rendimenti non è sufficiente per dare alle 
amministrazioni pubbliche la certezza della disponibilità dei crediti di cui hanno 
bisogno, e sui quali in seguito matura la rendita sulla crescita. Occorre anche 
ostacolare quella parte della domanda interna che risulta alternativa rispetto 
all’indebitamento pubblico. La domanda alternativa tipica è quella per investi­
menti produttivi privati. Se la quota degli investimenti fissi privati sul prodotto 
nazionale fosse tornata negli ultimi anni al livello del triennio 1961-1963, sui
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Tmercati finanziari vi sarebbe stata una maggiore richiesta per circa 2000 miliardi 
all’anno, a scapito del finanziamento del settore pubblico. Può allora sorgere 
il dubbio che le restrizioni creditizie, che l ’incertezza portata dallo stop and go 
monetario, che la mancanza di misure capaci di restituire economicità agli inve­
stimenti produttivi, abbiano voluto portare un aiuto —  sia pure di breve pe­
riodo — alle amministrazioni pubbliche in cerca di fondi.
Settima considerazione: alla lunga, neppure la manovra di restringere la do­
manda di finanziamenti alternativi al debito pubblico può essere sufficiente, 
se non si sostiene il risparmio. Il modo tradizionale per incoraggiare i rispar­
miatori è quello di garantire loro un sufficiente rendimento reale, come flusso 
di reddito o come rivalutazione del capitale, insieme ad un quadro accettabile 
di sicurezza. Ma questa via non può essere seguita, se prevale la logica prima 
esposta, perché priverebbe le amministrazioni pubbliche dell’indispensabile 
gettito dell’imposta sull’inflazione. È allora necessario creare nuove motivazioni 
per il risparmio, al posto della precedente motivazione dell’impiego sicuro e 
redditizio.
Evidentemente, finora questa politica ha raggiunto ottimamente i suoi obiettivi: 
le famiglie italiane, in percentuale del prodotto nazionale, risparmiano ancora 
come prima, forse persino un po’ più di prima. Ma il loro risparmio è oggi 
sostenuto da almeno tre nuove motivazioni negative. Prima: la paura del futuro, 
della crisi, del licenziamento, che spinge ad accumulare risparmi, anche per­
dendoci, pur di avere qualche riserva da parte. Seconda: la vana rincorsa ad 
acquisti importanti (la casa, l ’automobile, ed altri anche più modesti) in vista 
dei quali si accumulano fondi che nel frattempo vengono erosi dall’inflazione, 
e che quindi devono e dovranno essere continuamente reintegrati con nuovi 
risparmi. Terza: l ’abbondanza di certi redditi, accompagnata dalla scarsa 
possibilità materiale di spenderli tutti e subito in consumi.
È perciò vantaggioso per il settore pubblico che sopravviva l’anacronistico 
sistema del fondo di anzianità, che dà a un buon numero di persene forti 
disponibilità liquide, ad un’età con scarsi bisogni, ed in una situazione generale 
che offre poche occasioni di validi investimenti non monetari. E si può capire 
perché le misure di "austerità" si accaniscano prevalentemente sui beni volut­
tuari, che hanno un peso scarso sul totale dei consumi e delle importazioni, ma 
che sono l ’alternativa al risparmio per le categorie che possono risparmiare. 
Per completare il quadro, non resta che varare nuove forme di prelievo fiscale 
e di risparmio forzoso sugli alti redditi.
Finora, all’interno del paese l ’imposta patrimoniale prelevata sui risparmi attra­
verso l’inflazione ha funzionato perfettamente. Come si è visto nella tavola 1, 
i conti delle amministrazioni pubbliche si sono chiusi in realtà in attivo, quanto 
a risparmio netto, in tutti gli ultimi anni; e si è riusciti persino a mantenere 
quasi invariato il peso del debito pubblico nel 1973, ed a ridurlo fortemente 
nel 1974. Nel 1975 il gioco è riuscito meno bene, per la sfortunata coincidenza 
di tre circostanze: la variazione dell’indebitamento è salita alle stelle; il 
prodotto nazionale reale è diminuito sensibilmente; e l ’inflazione è andata ridu­
cendosi nel corso dell’anno.
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Nel 1976, per quanto si può valutare in attesa dei dati ufficiali, i risultati per 
le amministrazioni pubbliche dovrebbero essere migliori del 1975. Infatti, 
l’indebitamento iniziale, sul quale scatta la rendita sulla crescita, è stato molto 
più alto. Il prodotto reale dovrebbe essersi sviluppato intorno al 5-6 %. L’infla­
zione, che sembrava rallentare, ha ripreso quota a fine anno, riavvicinandosi ai 
livelli del 1975. Infine, il disavanzo ufficiale dei conti pubblici espresso in lire 
correnti dovrebbe essere rimasto pressoché costante.
Con queste premesse, a consuntivo dovremmo trovare che nel 1976 la "rendita 
sulla crescita" è ammontata a quasi 13.000 miliardi (3000 per lo sviluppo reale, 
e 10.000 per l’inflazione); che perciò il peso reale dell’indebitamento pubblico 
è aumentato nel corso dell’anno solo di poche migliaia di miliardi; e che il 
risparmio netto rettificato risulta positivo per molte migliaia di miliardi, come 
nel 1974.
Il metodo dell’imposta sull’inflazione non ha funzionato altrettanto bene nei 
rapporti dell’Italia con il resto del mondo. Anzi, ha causato danni gravissimi 
al nostro paese. Essa infatti —  essa, si badi bene, e non il semplice fatto che 
in Italia vi sia più inflazione che all’estero —  ha provocato il rialzo dei tassi di 
cambio delle valute straniere a livelli molto più elevati di quanto sarebbe giu­
stificato dai rapporti tra i prezzi medi italiani e quelli all’estero.
Perciò le importazioni ci costano moltissimo, ed il loro alto costo accelera 
l’inflazione interna e le conseguenze negative che ne derivano (tranne che alle 
amministrazioni pubbliche); mentre le esportazioni, soprattutto se sono vendute 
con riferimento ai prezzi in lire, portano troppo poche valute alla nostra bilancia 
commerciale per via dei cambi sfavorevoli, e costituiscono un parziale "regalo" 
che offriamo ai paesi a moneta forte.
Un esempio numerico può illustrare perché la causa diretta della sottovaluta­
zione della lira è l ’imposta sull’inflazione, di cui le amministrazioni pubbliche 
non riescono a fare a meno. Supponiamo (ipotesi tutt’altro che irreale) che il 
vero rapporto attuale tra i prezzi interni in Italia e negli Stati Uniti d’America 
sia 700 a 1; pertanto, il cambio del dollaro dovrebbe essere oggi a quota 700. 
Supponiamo anche che gli operatori economici spingano le loro previsioni per 
due anni, e che prevedano per l ’Italia un tasso d’inflazione del 25 % e negli 
Stati Uniti un’inflazione del 5 %. Ciò equivale a prevedere che dopo due anni 
il rapporto tra i prezzi diverrà 1100 a 1,10, che darà un cambio di 1000 lire 
per dollaro.
Se la remunerazione dei capitali investiti fosse esattamente pari al tasso d’infla­
zione sia in Italia sia negli Stati Uniti, cioè se l’imposta sull’inflazione fosse 
nulla (ma le conclusioni sarebbero le stesse qualora in entrambi i paesi lo 
scarto tra rendimento e inflazione fosse uguale), 700 lire impiegate oggi in 
Italia diverrebbero 1100 lire fra due anni, ed 1 dollaro impiegato negli Stati 
Uniti diverrebbe 1,10 dollari fra due anni. Le due somme capitalizzate man­
terrebbero ognuna il potere d’acquisto iniziale, aumentando esattamente come 
i prezzi: quindi non vi sarebbe alcun motivo per correre a convertire subito 
lire in dollari.
Ma in Italia abbiamo una pesante imposta sull’inflazione. Il nostro tasso di 
rendimento del risparmio è tenuto parecchio sotto il tasso d’inflazione, tanto
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che nei due anni sarà già molto se i capitali in lire frutteranno in media il 10 % 
netto all’anno. Perciò le 700 lire iniziali diverranno solo 847 lire, ed il loro 
potere d’acquisto si sarà ridotto di quasi il 20 %.
Ecco perché la speculazione, attraverso gli anticipi di importazioni e di paga­
menti in valuta, i ritardi di esportazioni e di incassi in valuta, le varie forme di 
fuga di capitali, ed altri arbitraggi, anticipa subito sul cambio della lira quella 
perdita del 20 % che non si verifica sulle somme espresse in dollari. Così, 
nell’ipotesi fatta, a 700 lire corrispondono già ora solo 0,80 dollari, o poco più: 
il che equivale ad un cambio di 875 lire per dollaro.
Risulta allora un quarto elemento di fatto, in tema di bilanci pubblici: tutto 
ciò che tende a perpetuare la quadratura all’italiana dei conti pubblici attra­
verso l’imposta sull’inflazione, e quindi attraverso l’accelerazione dell’inflazione 
stessa e la depressione del rendimento dei risparmi, in condizioni di economia 
aperta aggrava progressivamente il nostro disavanzo valutario verso l’estero. 
Si tratta dunque di una politica che ha fatalmente sbocchi autarchici, sia pure 
con i limiti imposti dalla nostra elevata necessità di importare per produrre. 
Solo limitando il più possibile l ’interscambio commerciale, ponendolo sotto 
stretto controllo (valutario, amministrativo, creditizio), ed ostacolando in ogni 
modo i movimenti dei capitali, può essere minimizzato l’effetto del confronto 
— a noi gravemente sfavorevole —  fra i rendimenti reali dei risparmi.
Ecco una possibile chiave per comprendere e valutare tutta una serie di provve­
dimenti già adottati o in progetto. Ad esempio, le severissime norme penali 
sull’esportazione di capitali sono in pratica una barriera autarchica, e sanzio­
nano il tentativo di "evadere1' l ’imposta sull’inflazione da parte degli operatori 
nazionali. Lo stesso può dirsi delle norme che impediscono scelte ed arbitraggi 
vantaggiosi agli importatori ed agli esportatori. Anche i provvedimenti che 
provocano un rialzo del costo in lire delle valute acquistate da italiani, senza 
che sia riconosciuto un corrispondente rialzo del controvalore in lire per le 
valute cedute da italiani (cioè i depositi infruttiferi, l ’imposta sugli acquisti di 
valuta, ed altre norme ad azione meno diretta) mettono in atto una appropria­
zione pubblica del vantaggio che verrebbe agli esportatori dall’eccessiva sva­
lutazione della lira, e completano l’opera dell’imposta sull’inflazione. Come si 
vede, questo comportamento pubblico ha una sua logica; ma si tratta di una 
logica perversa.
La perversione viene alla luce se si considera un quinto elemento di fatto, al 
quale si fa cenno nelle note metodologiche dello studio di De Battistini e 
Guglielmino. In sintesi: mentre molte voci dei bilanci pubblici hanno, rispetto 
all’andamento reale del prodotto nazionale, un’elasticità di tipo diretto (au­
menta o diminuisce il prodotto, aumentano o diminuiscono quelle voci), vi 
sono delle uscite, ormai molto rilevanti, che hanno un’elasticità inversa rispetto 
allo sviluppo, quanto meno in fase di depressione. Si tratta delle spese per 
sussidi alle famiglie, per salvataggi, per sostegni di aree, settori, aziende ed 
imprese, pubbliche e private, colpiti dalla crisi.
Il meccanismo di quadratura dei conti pubblici attraverso l ’imposta sull’infla­
zione causa o favorisce la depressione economica, perché risulta deleterio per 
le attività autenticamente produttive: non tanto in sé (qualora si limitasse a
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provocare perdite patrimoniali alle famiglie che prestano denaro alle ammini­
strazioni pubbliche, le sue conseguenze sarebbero ancora lievi, finché il sistema 
funziona), quanto per gli effetti indiretti di tutti quei provvedimenti collaterali, 
illustrati nelle considerazioni precedenti, che sono necessari in dosi sempre 
più massicce per far funzionare il sistema.
I conti delle imprese ne escono sempre più dissestati; al punto che molte 
imprese trovano solo più tre vie da imboccare: la chiusura, o comunque il 
ridimensionamento; l’entrata nell’area delle attività tenute in piedi da sostegni 
pubblici; l’uscita dal mondo produttivo "ufficiale”, e l’ingresso nella seconda 
Italia, quella dell’arrangiarsi, del lavoro nero, dell’evasione fiscale.
Le tre vie conducono tutte alla stessa conseguenza: l’aumento dei disavanzi pub­
blici, o attraverso maggiori spese, o attraverso minori entrate. Portata alle 
estreme conseguenze, la politica dell’imposta sull’inflazione ha l ’effetto di di­
struggere la normale base imponibile delle amministrazioni pubbliche. Quando 
ciò avvenisse — e in Italia è forse già avvenuto —  la logica del metodo porte­
rebbe ad una continua accelerazione dell’inflazione: la quadratura verrebbe 
ricostruita compensando con un’estinzione di debiti via via maggiore i disavanzi 
via via crescenti.
È probabile che lo sbocco finale di quella accelerazione sia non tanto il disastro 
economico, perché la seconda Italia potrebbe sopravvivere come ha fatto più 
volte nel passato, quanto l’esplosione degli equilibri politici e sociali. In che 
senso avverrebbe la ricomposizione dell’equilibrio non è facile dirlo. Sarebbero 
comunque alte le probabilità di uno sbocco autarchico ed autoritario.
II gravissimo pericolo, per l’Italia, è che la dirigenza politica del paese, troppo 
presa dai problemi immediati, non si renda conto delle estreme conseguenze 
della via imboccata; o non si accorga addirittura di quale via sta percorrendo 
passo dopo passo. Vi è anche un’altra ipotesi, solo leggermente meno rischiosa. 
La dirigenza politica può ritenere per il momento non praticabili o eccessiva­
mente costose (in termini politici) le strade alternative, e cerca di prendere 
tempo, rallentando per quanto possibile la concatenazione degli eventi in attesa 
di qualche fatto nuovo che porti ad un riequilibrio prima che sia troppo tardi. 
Se la via prima descritta è stata scelta coscientemente, ed in particolare se è 
vera l’ultima ipotesi (quella della scelta "rassegnata"), allora possiamo atten­
derci nel futuro prossimo una linea di politica economica abbastanza prevedi­
bile, che perseguirebbe una serie di "veri" obiettivi, temporaneamente compa­
tibili tra loro, probabilmente sotto la copertura di un’altra serie di "falsi” 
obiettivi. Proviamo a descrivere, con il margine d’incertezza sempre presente 
nelle previsioni economiche e politiche, quali potrebbero essere i veri ed i 
falsi obiettivi, e quali i tipi di provvedimenti che possiamo attenderci, sulla 
linea della razionalizzazione e del perfezionamento dell’attuale sistema di qua­
dratura dei conti pubblici.
Primo obiettivo "vero”: trovare nuovi prestiti di tipo pubblico all’estero, come 
minimo per rinnovare i debiti in scadenza, ed anche per coprire un probabile 
disavanzo valutario che sarà provocato dai pagamenti degli interessi sui debiti, 
dalla lentezza nella sostituzione di importazioni, e dalla perdurante fuga di
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capitali. Quest’ultima, infatti, può essere ridotta ma non annullata, finché non 
scompare l ’imposta sull’inflazione.
Il ricorso a prestiti pubblici, governativi o internazionali, sarà necessario in 
quanto la politica economica oggi esercitata non vuole o non può attrarre 
finanziamenti di tipo privato; lo stesso rientro dei capitali, rispetto alla massa, 
darà probabilmente un risultato modesto.
Per ottenere i prestiti pubblici, le autorità economiche italiane saranno co­
strette" ad attuare una serie di provvedimenti, ufficialmente per rispettare le 
condizioni che ci verranno imposte, ma con il risultato di migliorare le entrate 
pubbliche tributarie e l’effetto dell’imposta sull’inflazione. Esempi tipici sareb­
bero: una stretta creditizia esercitata prevalentemente sulle imprese private 
(riduce la concorrenza al debito pubblico); aumenti dell’IVA, di altre imposte 
indirette, e delle tariffe pubbliche (migliorano i conti pubblici ufficiali, e per 
di più alimentano l ’inflazione); qualche nuova forma di risparmio forzoso, che 
affluisca alle casse pubbliche.
A consuntivo, è probabile che gli impegni verso l’estero risulteranno non 
pienamente rispettati (com’è regolarmente avvenuto in passato, senza troppo 
scandalo: forse è ormai un uso internazionalmente tollerato), e che in compenso 
i conti pubblici saranno stati alleggeriti grazie agli effetti delle misure alle 
quali l’estero ci ha "costretti".
Secondo obiettivo: intralciare i consumi privati. Questa "austerità", che può 
rientrare fra le imposizioni dell’estero, è in realtà anche uno strumento per 
facilitare il risparmio nazionale e la copertura del nuovo indebitamento pub­
blico, senza essere costretti a moderare la massa monetaria dei redditi bassi e 
medio-bassi. Non dovranno sorprenderci misure fiscali ed amministrative che 
aggravino gli ostacoli all’importazione, e che facciano scarseggiare alcuni beni 
di largo consumo ma non di strettissima necessità: come la carne bovina, ed i 
derivati del petrolio e l’energia elettrica per uso familiare.
Su questa linea, sarà probabile un rafforzamento della "psicologia della crisi , 
che stimoli le famiglie a mettere e tenere da parte risparmi per possibili tempi 
peggiori, senza badare troppo alle condizioni di rendimento. Anzi, può darsi 
che l’austerità venga attuata con pressioni psicologiche di questo tipo, più che 
con provvedimenti concreti.
Terzo obiettivo: rilanciare l ’esportazione. È un’esigenza talmente ovvia, che 
non può essere dimenticata da nessun programma di governo, quanto meno 
entro un orizzonte di medio termine. C’è però da domandarsi attraverso quali 
misure si conseguirà l ’obiettivo. Il dubbio è che, al posto di incentivi, di 
appoggi promozionali e di interventi per migliorare la competitività delle pro­
duzioni italiane, si segua una strada diametralmente opposta: deprimere gli 
sbocchi interni, attraverso i provvedimenti di austerità sui consumi e lo sco­
raggiamento degli investimenti produttivi; e costringere così le imprese ad 
esportare di più pur di sopravvivere.
In questo caso le imprese cercheranno di rifarsi, sui prezzi praticati all interno, 
della scarsa economicità delle esportazioni forzate. Se la manovra riuscirà il 
"sostegno" all’esportazione sarà pagato dai consumatori nazionali, ed aggraverà
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l’inflazione. Se non riuscirà, saranno ancora una volta le imprese, cioè i rispar­
miatori, a sopportare il costo della politica economica italiana.
Quarto obiettivo: aumentare le entrate fiscali. L’aumento delle entrate è una 
necessità riconosciuta quasi universalmente; anzi, insieme al più difficile con­
tenimento delle spese correnti, è la condizione per superare l ’imposta sul­
l’inflazione.
Però c’è modo e modo di conseguire l’aumento. Si potrebbe scegliere una 
strada antinflazionistica, che riduca le perdite patrimoniali dei risparmiatori 
proprio grazie all’aumento delle entrate pubbliche. In questo caso, se le maggiori 
imposte dirette (o imposte indirette escluse dagli scatti della scala mobile) 
gravassero sulla generalità dei contribuenti, la distribuzione del reddito inco- 
mincerebbe ad evolversi più a favore (o, per l’esattezza, meno a sfavore) dei 
risparmiatori.
Al contrario, si possono aumentare le voci di entrata che direttamente o indi­
rettamente alimentano l’inflazione, magari tassando in modo particolare gli 
impieghi patrimoniali. Così il beneficio per i conti pubblici sarebbe triplice: 
più entrate; maggiore svalutazione del debito pubblico; minor rendimento 
medio dei risparmi, e quindi minori interessi sul debito pubblico.
La via del perfezionamento dell’attuale sistema di quadratura dei conti è 
quest’ultima. Su tale via dovremo attenderci dei provvedimenti che, tra l’altro, 
in buona parte sono già decisi o allo studio: nuove imposte ordinarie e straor­
dinarie sugli immobili (come minimo, un forte aumento dell’imposizione sulle 
case ad uso del proprietario; ed un’applicazione generale, a periodicità ravvici­
nata per tutti, dell’INVIM, senza eliminare il prelievo sugli incrementi di 
valore solo apparenti); un regime di concessione del diritto di edificare con 
oneri fortissimi per chi non accetta il convenzionamento sul prezzo di vendita 
e sul canone di affitto; la riduzione delle detrazioni dai redditi patrimoniali 
imponibili, ad esempio per gli interessi sui mutui fondiari; l’aumento dell’im­
posta secca quanto meno sugli interessi dei depositi, che potrebbe andare ben 
oltre l’attuale 16 %; ulteriori aumenti dell’IVA o di altri tipi d’imposta sui 
beni rifugio; e fors’anche un’imposta speciale sugli utili da operazioni valu­
tarie legittime.
Altri provvedimenti potrebbero colpire in modo non specifico i redditi patri­
moniali, oppure aumentare l ’inflazione: un sistema di anticipi d’imposta, o di 
sovrimposte, su tutto ciò che non è reddito di lavoro dipendente; mancati, 
inadeguati o ritardati allargamenti degli scaglioni dell’IRPEF, di fronte al 
procedere dell’inflazione; nuovi inasprimenti delle sanzioni penali per reati 
tributari e valutari, in modo da suppire con la paura alla scarsa capacità di 
accertamento; il minimo possibile di riduzione dei contributi sociali; un sostan­
zioso ritocco generale delle aliquote dell’IVA; ulteriori, quasi continui aumenti 
delle tariffe pubbliche.
Quinto obiettivo: contenere la spesa corrente. Nella logica dell’attuale politica 
economica, sarà un obiettivo molto proposto e poco attuato: più "falso" che 
"vero", perciò. D ’altronde non ve ne sarà uno stretto bisogno, se si riuscirà 
ad aumentare contemporaneamente le entrate e l’inflazione.
Sarà comunque probabile una maggiore prudenza soprattutto nell’allargamento
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▼dei trasferimenti sociali; e quanto meno si tenterà di tenere sotto la media 
nazionale la dinamica delle retribuzioni pubbliche, grazie anche ad una scala 
mobile lenta e parziale. In generale, qualche beneficio ai conti pubblici verrà 
proprio dai mancati o parziali adeguamenti aH’inflazione di certe spese.
Sesto obiettivo: ampliare il risparmio forzato. Le maggiori forme di risparmio 
non volontario sono oggi due. La prima è data dai fondi di anzianità; ed è 
probabile che il governo non ne faciliti l’abolizione, perché, come si è detto, 
essi giovano al debito pubblico. Piuttosto, potrebbero essere imposte alle 
imprese delle forme d’impiego favorevoli al settore pubblico. La seconda è 
data dai ritardi dei pagamenti dovuti, soprattutto da parte pubblica, a dipen­
denti, pensionati, fornitori, varie altre categorie. Questa forma di prestito for­
zoso, di cui si parla poco ma che ammonta a parecchie migliaia di miliardi, 
all’occorrenza potrebbe essere allargata. Come minimo, il ritardo nei pagamenti 
è e sarà un fattore fondamentale della politica economica italiana, in grado 
di immettere o togliere dal mercato grosse dosi di liquidità.
Vi sono altre forme di risparmio più ufficialmente forzose, come quella istituita 
sui nuovi scatti della scala mobile per gli stipendi alti. Un’altra forma di 
risparmio forzoso, già collaudata più volte con notevole successo, è il deposito 
infruttifero. Esso è stato finora collegato a operazioni d’importazione e d’inve­
stimento all’estero o in valuta; ma, dato che questo campo di applicazione è 
contestato dalla CEE, se ne potrebbe avere uno spostamento su altri fatti 
economici.
Settimo obiettivo: sostenere il risparmio volontario. Come si è già detto, non si 
tratterebbe tanto di una tutela attraverso un miglioramento reale delle condi­
zioni di redditività, quanto di un’opera di "persuasione" a risparmiare per 
motivi diversi. Una manovra tipica, su questa linea, è la stretta creditizia 
applicata alle imprese individuali o familiari, che costringe gli imprenditori al 
finanziamento diretto dell’attività esercitata. Un altro probabile strumento di 
persuasione sarà l’emissione di titoli pubblici apparentemente vantaggiosi, ma 
resi solo leggermente più convenienti dei precedenti: ad esempio, con parziali 
indicizzazioni dei soli interessi, o con cedole crescenti, o con premi di rimborso. 
È invece meno probabile che si introduca rapidamente un risparmio-casa con 
una vera indicizzazione, anche se il suo costo sarebbe sostenuto interamente 
dai mutuatari: nonostante l’applicazione limitata ad una ben circoscritta cate­
goria di persone in vista di un impiego specifico, esso rappresenterebbe un 
pericoloso esempio.
Infine, non si può escludere che vengano proposte delle forme di risparmio 
"apparente". Ad esempio, specialmente se i premi delle assicurazioni private 
del ramo vita fossero esclusi dalle detrazioni fiscali, potremmo assistere al­
l’offerta di versamenti detraibili ad una forma di assicurazione pubblica, soprat­
tutto per le categorie ancora prive di un valido sistema pensionistico. L’appa­
renza del risparmio potrebbe nascere dal fatto che se tra alcuni anni il pensio­
namento venisse esteso a tutti i cittadini su basi non contributive, i versamenti 
volontari effettuati inciderebbero poco o nulla sulla pensione ricevibile.
Ottavo obiettivo: moderare la ripresa degli investimenti. Questo, ovviamente 
non può essere un obiettivo ufficiale. Però, nei fatti, per il funzionamento
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dell’attuale politica economica è necessario che non si abbia una forte ripresa 
degli investimenti. Infatti, ne deriverebbe l’immediato aggravamento dei conti 
con l ’estero, per il contenuto d’importazione dei beni d’investimento e per le 
importazioni necessarie ad avviare le nuove produzioni; e si creerebbe una 
domanda aggiuntiva di finanziamenti in un mercato già esaurito dalle esigenze 
pubbliche. Un’altra conseguenza negativa, meno immediata, sarebbe il supera­
mento della psicologia della crisi, e quindi l ’esplosione delle richieste di spesa 
pubblica finora represse: maggiori retribuzioni, maggiori trasferimenti sociali, 
ed anche maggiori interessi sul debito pubblico.
D’altra parte, la politica di bloccare le attività produttive sarebbe tanto suicida 
a medio termine, e tanto antisociale nelle conseguenze immediate, che non è 
possibile esagerare su questa strada. La soluzione adottata potrebbe allora 
essere di compromesso: attraverso forme di selezione del credito si ostacole­
ranno almeno gli investimenti più costosi a parità di valore aggiunto producibile 
e di posti di lavoro creabili. Ad esempio, mancherà il credito per le seconde 
case e fors’anche per l ’edilizia libera; sarà sempre più in ritardo 1 attuazione 
di importanti opere pubbliche; saranno scoraggiati i piani per investimenti ad 
alta capitalizzazione delle grandi imprese pubbliche e private. Si potrà invece 
aiutare l’investimento minuto delle imprese piccole e medie, dove con spesa 
relativamente ridotta si possono ottenere considerevoli razionalizzazioni dei 
processi produttivi.
Nono obiettivo: mantenere e possibilmente allargare l’incertezza sull andamento 
dell’inflazione. Anche questo è ovviamento un obiettivo non dichiarabile. Per 
massimizzare l’imposta sull’inflazione, le amministrazioni pubbliche hanno 
interesse a renderla non solo poco prevedibile, ma addirittura poco stimabile. 
Con una forte variabilità dell’andamento dei prezzi, e con una confusa pluralità 
di indici ufficiali, il risparmiatore non riesce a valutare esattamente le sue 
perdite patrimoniali, continua ad essere vittima dell illusione monetaria, e si 
accontenta di rendimenti nominali decisamente inferiori all aumento dei^  prezzi. 
Per il raggiungimento di questo obiettivo potranno risultare utili gli effetti 
dello stop and go monetario, le tariffe pubbliche ed i prezzi amministrati 
aumentati di colpo dopo lunghi blocchi, le modifiche al regime delle imposte 
indirette, e persino le oscillazioni stagionali dei cambi, alti in inverno e bassi 
in estate.
La variabilità dell’inflazione renderà possibile per il settore pubblico tentare 
operazioni di consolidamento del suo debito nei momenti di moderazione ei 
tassi d’interesse. Inoltre, sarà forse più facile eludere le richieste di in icizza 
zione, non solo degli interessi e dei rimborsi in conto capitale, ma anche eg 1 
scaglioni dell'IRPEF, della base imponibile dell’ILOR, e così di seguito.
Decimo obiettivo: mantenere un sufficiente grado di approvazione sociale per 
questa politica economica. Lo scopo può essere raggiunto attraverso due espe­
dienti: il gioco dei veri e dei falsi obiettivi, che è stato appena illustrato; e 
l’inserimento di una buona dose di demagogia a basso costo.
Ne è un perfetto esempio la plateale caccia all’evasore fiscale, con la previsione 
di pene talmente sproporzionate che dovranno essere seguite da tempestivi 
condoni, amnistie, sanatorie. Così pure, è e sarà attuato un accanimento fiscale
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contro i redditi considerati elevati, contro le superliquidazioni, contro i con­
sumi di lusso, e contro altri elementi della realtà economica, forse qualitativa­
mente rilevanti, ma quantitativamente di poco conto.
Piuttosto, sarà probabile un’altra applicazione di questa politica, ben più 
sottile. In Italia è ormai di rigore la cosiddetta "protezione dei bassi redditi”, 
anche se è chiaro che parecchi di tali redditi sono bassi soltanto nell’accerta­
mento tributario. Allora, potranno essere colpiti fiscalmente in modo sempre 
più pesante dei beni che teoricamente non sono di prima necessità, ma che in 
realtà rientrano tra i consumi di moltissime famiglie: carne bovina fresca, 
benzina ed altre spese per l’automobile, energia elettrica e telefono oltre limiti 
ristretti, prestazioni di alberghi e pubblici esercizi, vestiario di buona qualità, 
superalcolici, televisione a colori, e tanti altri. L’austerità sarà così pagata da 
quasi tutti, ma quasi nessuno potrà ammettere di essere tra i "privilegiati” che 
ne vengono colpiti.
Il perfezionamento dell’attuale sistema di quadratura dei conti pubblici è 
dunque tecnicamente possibile. Anzi, se esso venisse attuato con un perfetto 
dosaggio di provvedimenti, potrebbe persino migliorare a tal punto la situazione 
da costituire la premessa per il suo superamento.
Ma questa soluzione favorevole non è obiettivamente molto probabile, perché 
il sistema genera continue tensioni sociali. Il suo equilibrio è infatti basato su 
uno sviluppo reale volutamente frenato, accompagnato da una crescente redi­
stribuzione di redditi e di valori patrimoniali. Da un momento all’altro la pro­
testa di chi non trova nuovi posti di lavoro, di chi è colpito dall’austerità, di 
chi vede sgretolarsi i suoi risparmi, o semplicemente di chi si sente soffocato 
da un’autarchia e da un autoritarismo crescenti, può far saltare un equilibrio 
troppo precario.
Sarebbe allora tempo di impostare una politica economica su basi diverse: una 
politica che ottenesse, tra altri importanti obiettivi, anche il riequilibrio dei 
conti pubblici attraverso un rilancio dello sviluppo reale. Certo, pure questa 
politica ha dei rischi, come l’altra. Però ha più probabilità di successo e, se 
riesce, ha molte più probabilità di reggere sul lungo termine.
Ha il rischio dei conti con l’estero. Il rilancio, lo si è detto, richiede maggiori 
importazioni, per gli investimenti e per l ’avvio delle nuove produzioni. Ma 
una politica di investimenti produttivi, inevitabilmente accompagnata da misure 
che restituiscano economicità all’attività d’impresa, potrebbe attrarre o riattrarre 
in Italia capitali privati dall’estero in misura sufficiente per superare il disa­
vanzo valutario iniziale. Poi saranno le nuove produzioni, con le maggiori 
esportazioni e le sostituzioni d’importazioni, a far saldare i conti con l’estero. 
Ha il rischio della scarsità di finanziamenti. Ma, a parte il contributo dei capi­
tali esteri, anche in Italia sarebbe possibile mobilitare qualche punto percen­
tuale in più di risparmio, se gli si offrisse finalmente una prospettiva di reddi­
tività. E poi, per finanziare investimenti a rapida e vera produttività si potrebbe 
accettare un temporaneo allargamento monetario. Se anche ne derivasse un 
momentaneo aumento dell’inflazione, sarebbe un’inflazione riequilibrante e per 
lo sviluppo, che si riassorbirebbe da sola nel giro di un paio d’anni: come fu
26
quella dell’immediato dopoguerra, e come non è l’attuale inflazione che accom­
pagna la stagnazione ed i disavanzi cronici.
Ha il rischio di aggravare il disavanzo pubblico. Ma pure questo sarebbe un 
effetto temporaneo delle spese necessarie per avviare e consolidare la ripresa 
economica. Esso, come l’aumento degli investimenti, potrebbe essere coperto 
dal maggior risparmio nazionale, da finanziamenti esteri finalizzati, ed even­
tualmente dalla creazione di base monetaria. Anche in questo caso il capovol­
gimento della tendenza si verificherebbe a breve termine. Se si considera che 
sul valore aggiunto nazionale le amministrazioni pubbliche prelevano almeno 
un terzo ogni anno come imposte dirette ed indirette e contributi sociali, si 
vede che il recupero delle spese pubbliche per l’avvio di nuove produzioni è 
estremamente rapido. Non dimentichiamo, poi, che vi sono le uscite ad elasti­
cità inversa rispetto al prodotto nazionale: con lo sviluppo potrebbero essere 
ridimensionati molti sussidi, salvataggi, ed integrazioni di conti economici in 
dissesto.
Infine, ha il rischio di rinfocolare le richieste sociali indirizzate alle ammini­
strazioni pubbliche ed alle imprese. Fra tutti, questo è il rischio più serio e 
meno neutralizzabile. Ma l’esperienza tratta dalla crisi, ed una migliore infor­
mazione su quali sarebbero gli sbocchi del proseguimento delle attuali ten­
denze, dovrebbero convincere le parti sociali del vantaggio che può derivare 
a tutti dalla sostituzione del modello di crescita solo monetaria, basato sul­
l ’inflazione permanente, con un modello di sviluppo reale, che potrebbe creare 
inflazione solo nel periodo di transizione.
Da quella convinzione, da questa scelta per lo sviluppo, dipende non tanto il 
futuro dei bilanci pubblici che, come abbiamo visto, in realtà quadrano 
sempre, quanto il benessere e la stessa libertà dei cittadini italiani.
Giorgio Rota
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CAPITOLO 1: IL PASSATO
1.1. Principali tendenze delle voci di entrata e di spesa
Da un primo esame dell’andamento passato delle entrate e delle spese della 
Pubblica Amministrazione (P.A.) (’) in blocco, nonché dell’indebitamento netto 
suddiviso tra le sue componenti (Tavole A .1.2. e 1.3., e grafici 1.3., A.1.1. e 1.7.) 
è sembrato utile scomporre l ’arco di tempo cui si riferiscono i dati, cioè gli 
anni dal 1951 al 1975, in tre periodi: 1951-1964, 1964-1970 e 1970-1975. 
Le serie statistiche che coprono i primi due periodi sono omogenee e derivano 
dal sistema di Contabilità Nazionale in uso in Italia fino al 1973. L’ultima 
serie deriva dai dati ottenuti con il Sistema Europeo dei Conti economici 
integrati (SEC). Per l ’intero periodo non è quindi possibile avere dati perfetta­
mente omogenei, mentre invece, all’interno dei tre sottoperiodi (ed anche fra i 
primi due) vi è una certa uniformità statistica. È però lecito pensare che le 
diversità di ordine sistematico, relative a serie ricavate con metodi diversi,
(') Molti termini sono usati in questo lavoro con un significato ben preciso, che deriva 
dalle principali definizioni di Contabilità Nazionale. In particolare:
— la Pubblica Amministrazione comprende l’Amministrazione Centrale (Stato ed altri 
organi centrali, Cassa del Mezzogiorno, ecc.), l’Amministrazione Locale (Regioni, Pro­
vince, Comuni, nonché Università, Camere di Commercio, ecc.), e gli Enti di Previdenza 
ed Assistenza Sociale (I.N.P.S., I.N.A.M., ecc.). Secondo le nuove convenzioni SEC 
nella P.A. sono inoltre incluse alcune Aziende Autonome di Stato (A.N.A.S. e Azienda 
Foreste Demaniali).
— il Settore Pubblico consolidato, secondo la notazione usata nelle Relazioni della Banca 
d’Italia comprende, oltre alla P.A., tutte le Aziende Autonome di Stato.
— l’avanzo (risparmio) o disavanzo corrente dei conti economici (della P.A. o del Settore 
Pubblico) è il saldo tra entrate e spese correnti.
— l’avanzo (o disavanzo) di conto capitale corrisponde al saldo tra entrate e spese di 
conto capitale.
— l’accreditamento (o indebitamento) netto deriva dalla somma algebrica dei precedenti, 
e corrisponde al saldo del conto della formazione del capitale.
Si ricorda che tale accreditamento o indebitamento, derivando dai conti economici, 
misura un flusso, e rappresenta quindi di quanto è variata nel periodo considerato la 
posizione creditoria o debitoria netta (della P.A. o del Settore Pubblico).
Non va quindi confuso con la consistenza di tale posizione, e cioè con il debito 
pubblico.
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siano attenuate quando si considerino gli andamenti dei singoli sottoperiodi 
(attenuate ma non eliminate, perché differenti convenzioni statistiche possono 
influire non solo sulla valutazione di una grandezza per un dato anno, ma 
anche sulla sua dinamica).
La suddivisione in tre intervalli dei venticinque anni studiati, la quale rappre­
senta pur sempre qualcosa di arbitrario, è stata suggerita soprattutto dall’osser­
vazione dell’andamento nel tempo dei saldi dei conti economici della P.A. 
Se si osserva il grafico 1.7. che descrive l’andamento dell’avanzo (o disavanzo) 
di parte corrente, del disavanzo del conto capitale e dell’indebitamento netto 
della P.A., espressi in percentuale del Prodotto Interno Lordo (P.I.L.) corrente, 
si può notare come l ’avanzo di parte corrente registri una tendenza alla crescita 
nel periodo dal 1951 al 1964, una inversione di tendenza nel periodo 1964- 
1970 ed una accentuazione nella caduta, con valori mediamente negativi, ma 
con trend fortemente decrescente nel 1970-1975.
Il disavanzo del conto capitale registra nel lungo periodo una sostanziale 
stabilità su valori oscillanti attorno al 3-4 % del P.I.L., con una accentuazione 
nel 1975, per ragioni che saranno chiarite più avanti. Di conseguenza l ’indebi­
tamento netto complessivo risultante dai due saldi parziali presenta nei tre 
periodi un trend del tutto simile a quello di parte corrente.
Il periodo 1951-1964 segna quindi una fase di bilanci pubblici (della P.A.) con 
bassi livelli (rispetto al P.I.L.) di indebitamento netto e con tendenza al miglio­
ramento (nel 1964 si raggiunge praticamente il pareggio); il 1964-1970 una 
fase con bilanci pubblici a livelli mediamente bassi di indebitamento netto 
e con tendenza al peggioramento, ed il 1970-1975 un periodo di indebitamenti 
fortemente crescenti e mediamente elevati.
L’andamento delle entrate e delle spese complessive, nei tre periodi conside­
rati, rispetto alla corrispondente voce del P.I.L. può essere riassunto nei dati 
che si espongono qui di seguito:
TASSI % MEDI ANNUI COMPOSTI DI CRESCITA DI ENTRATE, SPESE 
e P.I.L. O
ENTRATE P.A. SPESE P.A. P.I.L.
volume prezzi valore volume prezzi valore volume prezzi valore
1951-1964 9,04 2,88 12,19 6,23 4,92 11,46 5,58 3,50 9,28
1964-1970 6,23 3,52 9,97 6,91 4,07 11,26 5,52 3,56 9,28
1970-1975 3,70 11,03 15,13 5,81 12,91 19,47 2,18 11,71 14,16
(') Per fonti, metodi di calcolo e significato delle singole voci cfr. le note metodologiche.
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ELASTICITÀ DELLE ENTRATE E DELLE SPESE PUBBLICHE RISPETTO 
AL P.I.L. O
ENTRATE P.A. SPESE P.A.
volume prezzi valore volume prezzi valore
1951-1964 1,62 0,82 1,31 1,12 1,41 1,23
1964-1970 1,13 0,99 1,07 1,25 1,14 1,21
1970-1975 1,70 0,94 1,07 2,67 1,10 1,38
Nel periodo 1951-1964, il tasso medio annuo composto di crescita delle entrate 
in termini monetari supera quello delle spese di più di mezzo punto percen­
tuale. Data la differenza esigua al 1951 fra entrate ed uscite (a favore di queste 
ultime) ciò permette un miglioramento in termini assoluti (ed —  a fortiori —  
in termini relativi al P.I.L.) del saldo complessivo della P.A., cioè l’indebita­
mento netto ('). Nel periodo successivo, mentre il saggio di crescita della spesa 
in termini monetari si mantiene (con una lieve diminuzione) su di un livello 
di poco superiore all’11 % annuo, quello dell’entrata in termini monetari cade 
di ben oltre due punti, da più del 12 % a meno del 10 %. In questa seconda 
fase, quindi, il capovolgimento di tendenza nell’indebitamento corrente e nel­
l’indebitamento netto è imputabile al rallentamento del ritmo di crescita delle 
entrate.
Nel terzo periodo il tasso di incremento passa a poco più del 15 % per le 
entrate e al 19,5 % circa per le spese (ma siamo in tempi di inflazione misu­
rata da un numero a due cifre: 11,70 % annuo per il P.I.L. e 12,70 % per 
gli impieghi interni —  dati medi annuali per il quinquennio).
Se consideriamo per gli stessi periodi i tassi di incremento dei valori a prezzi 
costanti, notiamo che il tasso di crescita dell’entrata passa dal 9 % circa a 
poco più del 6 % e a un po’ meno del 4 %, mentre per la spesa passa da 
più del 6 % a poco meno del 7 %, per fermarsi al di sotto del 6 % : una 
caduta progressiva della dinamica, in termini reali, delle entrate, di fronte 
ad una relativa stabilità di quella della spesa.
Passando dai tassi di sviluppo alle elasticità rispetto al reddito monetario, si 
osserva nel primo periodo una preminenza delle entrate sulle uscite (elasticità 
1,31 contro 1,23) mentre cade quella relativa all’entrata nel secondo (1,07 
contro 1,21) ed aumenta quella relativa all’uscita nel terzo (1,38 contro 1,07). 
In sintesi gli aspetti principali dei tre periodi sono: una caduta nella dinamica 
delle entrate nel secondo periodo rispetto al primo, intensificata nel terzo, se 
misurata in termini di crescita reale; una caduta delle entrate nel secondo
(') Cfr. Cap. 4.1., nota metodologica, p. 113.
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periodo, stabilizzata nel terzo sui valori del secondo, se misurata in termini di 
elasticità rispetto al reddito monetario.
Dal lato delle spese invece abbiamo una relativa stabilità nel tasso di incre­
mento della spesa in termini reali, a cui corrisponde, in termini di elasticità 
rispetto al P.I.L., una stabilità nei primi due periodi, ed una crescita nel terzo. 
L’inversione di tendenza nell’indebitamento netto del secondo periodo è legata 
quindi ad un rallentamento (come tasso di crescita reale e come elasticità 
rispetto al reddito) dell’entrata, a fronte di una certa stabilità relativa nella 
dinamica della spesa.
L’aggravamento della situazione nel terzo periodo è legata ad un nuovo rallen­
tamento nella crescita dell’entrata in termini reali, mentre la spesa vede ridurre 
di poco il suo tasso di incremento reale.
Nella svolta del 1964-70, fermo restando il saggio di sviluppo, reale e nomi­
nale, dell’economia, quello dell’entrata si riduce di molto, mentre quello del­
l ’uscita aumenta.
Nella crisi del 1970-75, in cui il tasso di sviluppo reale dell’economia si riduce 
a meno della metà del valore assunto in precedenza, la dinamica della spesa 
reale rimane all’incirca sui livelli precedenti, con un forte sviluppo in termini 
monetari ed una cresciuta elasticità rispetto al reddito monetario.
Se si prescinde dall’andamento del reddito, la svolta del 1964-70 ed il peggio­
ramento del 1970-75 sono da attribuirsi soprattutto all’andamento, in termini 
reali, dell’entrata. Se invece si considera anche l ’andamento del reddito, e 
quindi l’elasticità rispetto al P.I.L., la svolta del 1964-70 resta sempre legata 
all’entrata, mentre la crisi del 1970-75 è imputabile soprattutto alla spesa. 
Dall’esame dei dati esposti nelle tavole 1.3. - A. 1.2. e A. 1.3. e dei grafici che 
vanno dall’1.3. all’1.6., nonché dall’A.1.1. all’A.1.4., si possono trarre, a livello 
disaggregato, alcune tendenze, ad integrazione ed ampliamento delle osserva­
zioni fatte in precedenza.
Le entrate tributarie (’) mostrano una tendenza a crescere (in termini di quota 
sul P.I.L.) nel periodo 1951-64, in misura piuttosto marcata, passando dal 
19 % al 29 %, con un tasso annuo di incremento medio del 13 %, ed una 
elasticità, rispetto al P.I.L. monetario, pari a 1,4. Nel periodo 1964-70 la 
quota relativa al P.I.L. si trova, nell’anno finale, e dopo alcune oscillazioni, 
su di un livello di poco superiore a quello di partenza. Il tasso di sviluppo è 
del 9,58 % e l’elasticità rispetto al P.I.L. monetario pari a 1,03. Nell’ultimo 
intervallo di tempo considerato la quota aumenta di meno di tre punti per­
centuali, con un tasso di crescita delle entrate tributarie del 15,24 % medio 
annuo, contro il 14,16 % del P.I.L. Uno dei nodi della crisi dei bilanci 
pubblici sta proprio in questa voce, dal momento che le entrate tributarie (in 
senso lato, includendovi anche i contributi sociali) rappresentano circa il 90 % 
di tutte le entrate della P.A. (*)
(*) Le entrate tributarie comprendono per la serie 1951-73 le imposte in conto capitale, 
escluse invece nella serie SEC 1970-75 (in quanto incluse nel conto della formazione del 
capitale). Si tratta comunque di una voce che ammonta a meno dell’l % delle entrate 
tributarie complessive.
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La dinamica di questa voce di entrata può essere meglio compresa se si osserva 
quella delle tre categorie in cui si suddivide: imposte dirette, imposte indirette 
e contributi sociali.
Il peso delle imposte dirette passa (in termini di P.I.L.) dal 3,8 % nel 1951 
al 7,49 % nel 1975, con trends nettamente crescenti nel primo e soprattutto 
nel terzo periodo, appena appena crescente nel secondo.
Le imposte indirette presentano invece un andamento di tipo parabolico, ad 
U rovesciata: primo tratto crescente, secondo tratto lievemente decrescente, 
con una caduta decisa nel terzo.
Si parte da una quota del 10,42 % del P.I.L. nel 1951, per toccare un massimo 
del 12,84 % nel 1960, ridiscendendo verso il 9,74 % del 1975. I tassi di 
incremento medi annui nei tre periodi sono il 10,60 %, il 9 % e il 9,27 %, 
con elasticità rispetto al reddito monetario pari rispettivamente a 1,14, a 0,97 
e 0,65. Se poi si ragiona in termini reali anziché in termini monetari si osserva 
che la quota sul P.I.L. reale ha un trend crescente più accentuato nel primo 
periodo ed un trend decrescente più contenuto nell’ultimo periodo: segno che 
a muoversi a sfavore delle imposte indirette sono stati soprattutto i prezzi 
relativi. L’elasticità dei prezzi delle imposte indirette rispetto ai prezzi impliciti 
del P.I.L. passa da 0,81 a 0,94 a 0,61, segnalando le difficoltà che esse hanno 
a reggere il passo con l ’inflazione.
I contributi sociali costituiscono tra le entrate tributarie la voce con la dinamica 
(ascendente) più netta, passando dal 4,9 % del P.I.L. nel 1951 al 10,8 % nel 
1964, ed all’11,44 % nel 1970, ed aumentando ancora di oltre tre punti nel 
periodo successivo (la serie esposta ed i grafici presentano un salto vistoso in 
corrispondenza del 1970: si passa dalle vecchie serie della Contabilità Nazio­
nale alle nuove serie SEC, in cui i contributi sociali includono anche quelli 
figurativi della P.A.).
In tutti i tre periodi l’elasticità rispetto al P.I.L. monetario supera sempre 
l’unità, anche se con oscillazioni. Tra le entrate tributarie l ’elemento traente 
di lungo periodo si rivela quindi essere costituito dai contributi sociali, anche 
se per gli ultimi anni sembra esservi una certa parità, in quanto a dinamica, 
con le imposte dirette (in base al trend lineare prevarrebbero le prime; in base 
ai tassi medi annui composti di crescita le seconde). Per le imposte indirette 
vale il giudizio opposto, dato che si tratta dell’elemento frenante. Se le tendenze 
attuali dovessero continuare a manifestarsi, nel 1980 avverrebbe il "sorpasso 
delle imposte dirette nei confronti delle indirette, accontentando forse i soste­
nitori della preminenza delle prime sulle seconde per motivi di equità fiscale. 
Essendo però più accentuata la dinamica riduttiva delle indirette rispetto a 
quella espansiva delle dirette, il risultato complessivo finirebbe con 1 essere, 
sempre sulla base di pure estrapolazioni, una riduzione del gettito complessivo 
delle due rispetto al P.I.L., ribaltando sulla terza voce, i contributi, o su altre 
voci di entrata e di spesa, o sul saldo, i problemi di equità risolti per i primi 
due tributi.
Le poste corrispondenti al rimanente 10 % circa di entrate tributarie, e pre­
cisamente i trasferimenti correnti ed in conto capitale in entrata, i redditi da 
capitale e gli ammortamenti, sono state raggruppate in un’unica voce di entrate
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minori, il cui significato, trattandosi di una voce molto eterogenea, non dev  ^
essere sopravvalutato. L’andamento di questa voce, che oscilla tra il 2,5 % ed 
il 4 % del P.I.L., è nel complesso regolare, con tendenza alla crescita per gli 
anni finali. Il salto che si registra tra la serie 1951-1973 e quella 1970-75, e 
dovuto prevalentemente al diverso trattamento dei redditi da capitale e delle
imposte in conto capitale. _ . . .
Passando a considerare il lato della spesa troviamo anzitutto ì consumi pubblici, 
cioè i servizi prodotti dalla P.A. e forniti gratuitamente alla collettività. I 
consumi pubblici in % del P.I.L. mostrano un andamento crescente fino al 
1964, seguito da una caduta, che si arresta nel 1970 ed a cui segue una ripresa 
negli anni successivi. Il valore di partenza è 1*11,59 % del P.I.L. e quello 
di arrivo il 13,55 %. In termini reali i consumi pubblici si muovono secondo 
una linea di tendenza inclinata negativamente fino a tutto il 1970, a cui segue, 
sia pur con oscillazioni, una ripresa, con trend moderatamente crescente nel­
l’ultimo periodo. La presenza di questo divario fra la dinamica relativa dei 
consumi pubblici a prezzi correnti ed a prezzi costanti significa che la crescita 
dei consumi pubblici è avvenuta (rispetto al P.I.L.) in termini essenzialmente 
monetari, cioè essi sono aumentati soprattutto perché è aumentato il loro prezzo 
rispetto a quello del P.I.L. ('). Ciò è confermato dall’esame delle elasticità 
dei consumi pubblici reali rispetto al P.I.L. reale (che passano da 0,68 a 0,62 
a 1 46 nei tre periodi) e dall’elasticità dei prezzi dei consumi pubblici rispetto 
ai prezzi del P.I.L. (che passano da 1,86 a 1,30 a 1,04). Pur con tutta la 
prudenza che il metodo di valutazione "al costo" dei consumi pubblici impone, 
le ultime cifre indicano che è avvenuto un mutamento di tendenza nel settore 
produttivo P.A., se non dal lato dell’efficienza produttiva, almeno nei prezzi 
che fa —  almeno virtualmente —  pagare per i servizi che fornisce. Può darsi 
però si tratti di un mutamento temporaneo, legato all’entità dell inflazione degli 
ultimi anni ed alla —  allora estremamente scarsa —  indicizzazione delle remu­
nerazioni dei dipendenti pubblici nonché, in genere, ad un contenimento delle
retribuzioni pubbliche. .
I trasferimenti correnti in uscita costituiscono, dal lato delle spese, quell ele­
mento traente che per le entrate era rappresentato dai contributi sociali (ed 
il paragone non è del tutto casuale, trattandosi in molti casi di due aspetti 
della stessa attività della P.A.: il contributo sociale rappresenta una impor­
tante, anche se parziale, forma di finanziamento dell’attività di trasferimento 
della P.A., soprattutto nei confronti delle famiglie).
La quota dei trasferimenti, che in percentuale del P.I.L. era nel 1951 inferiore 
all’8 %, si è più che triplicata, raggiungendo quasi il 23 % nel 1975. Su di 
una tendenza di fondo crescente, si innestano trends di periodo che mostrano 
una dinamica sempre più accentuata. L’elasticità rispetto al P.I.L. monetano 
si aggira, per tutti i tre periodi, attorno al valore di 1,5. L’andamento medio
(■) Questo risultato è anche il frutto del metodo seguito in Contabilita Nazionale per 
deflazionare il prodotto della P.A., che, non disponendo di una valutazione a prezzo di 
mercato dell’output, si deve basare sull’input e su arbitrarie ma necessarie ipotesi circa la 
produttività del lavoro nella P.A.
34
dei prezzi relativi è buono, soprattutto nei primi due periodi, mentre nel terzo 
l’inflazione tende a farsi sentire nei trasferimenti in misura maggiore a quella 
registrata per il P.I.L. Il brusco andamento degli ultimi anni potrebbe essere 
il segno di un andamento anticiclico dei trasferimenti (cosa che certamente 
accade per una parte di essi), ma potrebbe anche essere il frutto di espedienti volti 
a spostare in avanti, per alcuni anni, il pagamento di prestazioni già avvenute. 
Le spese in conto capitale comprendono essenzialmente le spese per investi­
menti diretti e trasferimenti in conto capitale. Come si è osservato in precedenza 
l’andamento di questa voce si presenta abbastanza regolare, salvo limitate 
eccezioni di cui si dirà parlando dell’indebitamento. L’ordine di grandezza 
medio si aggira sul 4 %, 4,5 % del P.I.L. L’andamento dei prezzi relativi 
sconta un tasso di inflazione che è inferiore a quello del P.I.L. nel primo 
periodo, e lo supera nei periodi successivi. In corrispondenza degli ultimi anni 
questa maggiore inflazione relativa delle spese in conto capitale della P.A. si 
accentua.
Gli interessi passivi rappresentano una voce che nel primo periodo cresce assai 
lentamente, e nel secondo accentua la propria dinamica, per "decollare" nel 
terzo. Del particolare comportamento degli interessi si tratterà con maggiore 
estensione in altra parte di questa ricerca. Basti qui ricordare che l’ammontare 
degli interessi è determinato dall’ampiezza e dal tasso dei vecchi debiti, dal­
l’ammontare dell’indebitamento della P.A. e dalle scelte relative al suo finan­
ziamento, nonché dalla elasticità del saggio corrente di interesse rispetto al 
tasso di inflazione (legata a forza contrattuale, atteggiamenti psicologici, ecc. 
dei risparmiatori come categoria). Il peso degli interessi sui bilanci pubblici 
italiani è aumentato sia per il livello raggiunto dal deficit della P.A., sia per 
l ’adeguamento (sia pur parziale ed incompleto) che si è avuto al saggio di 
inflazione. I dati esposti in questa prima parte con riferimento agli interessi 
in termini reali, stanno soltanto a significare una stima del valore, a potere 
d’acquisto costante, delle somme pagate dalla P.A. a titolo di interesse, e non 
hanno niente a che vedere con gli interessi reali, in cui si tiene invece conto 
anche del deprezzamento del capitale (anche quest’argomento sarà esaminato 
più avanti).
Qualche cifra: nel 1951 il peso degli interessi era pari a meno del 2 % del 
P.I.L., adesso è aH’incirca raddoppiato. La dinamica maggiore è, come si è 
già rilevato, quella degli ultimi anni.
Il totale delle entrate (grafici 1.3. e A .1.1.) complessive in termini di P.I.L. 
presenta un andamento crescente, ma con trends di periodo sempre più appiat­
titi nel tempo.
Il totale delle spese presenta al contrario una dinamica positiva, che si accentua 
passando da un periodo al successivo. Negli anni 1951-1964 il trend relativo 
all’entrata si presenta con una pendenza maggiore di quello della spesa: ne 
deriva una convergenza che porta ad uno stretto avvicinamento delle due spez­
zate negli anni 1960 e 1964, dopo di che riprendono di colpo a divergere, 
questa volta con prevalente crescita dal lato della spesa.
Nel periodo 1964-1970 i due trends, che si presentano distanziati di circa 2-2,5 
punti percentuali di P.I.L., non sono molto divaricati; nel 1970-1975 le diver-
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genze si accentuano. L’andamento complessivo che ne risulta è a "doppio 
imbuto”.
L’evoluzione delle entrate richiama quella delle entrate tributane, e quel o 
delle spese sembra essere determinato soprattutto dai trasferimenti corren . 
in un quadro molto semplificato le ragioni dell’inversione di tendenza avvenuta 
dal 1964 in poi nei bilanci pubblici e nel loro saldo, si debbono far 
alla attenuazione della crescita delle entrate tributane (causata da una comb - 
nazione di caduta di imposte indirette e di lentissima crescita deUe dirette) 
unita all’accentuazione nella crescita dei trasferimenti in uscita. Il ragiona 
mento esposto si fonda, ricordiamo, sempre su dati espressi in A del P.I. ■ 
Se dai rapporti percentuali calcolati su dati in lire correnti si passa a quelli 
ottenuti d i  grandezze deflazionate, si osserva che Lanciamento della spesa 
reale si presenta smorzato rispetto alla spesa monetaria, soprattutto n pr m 
due periodi, mentre quello delle entrate reali si discosta meno da quello delle 
entrate monetarie, salvo che per gli ultimi anni. Si tratta del noto effetto del­
l ’inflazione sui prezzi relativi (che sarà esaminato in dettaglio piu avanti). Nei 
primi due periodi osservati l’inflazione relativa svantaggia soprattutto le uscite, 
mentre nell’ultimo periodo le più colpite sono le entrate.
Sempre a proposito delle entrate e delle spese della P.A. i grafici 1.6 e A .l. . 
ne illustrano l’incidenza, riferita non più al P.I.L., ma al totale delle sp 
(che rappresenta sempre il totale maggiore).
Sul totale della spesa monetaria i consumi pubblici passano da poco meno de a 
n,“ ,à a meno / u n  temo, mentre i trasferimenti correnti o c c u p a  Ui«o o 
spazio lasciato libero dai precedenti, passando dal 30 A al 50 A . Le spe 
in conto capitale confermano la tendenziale stabilita (oltre che esiguità) e 
entrate ctnnplessive si muovono seguendo l'andamento delle entrate «b aian e, 
crescenti in % della spesa, fino al 1964 e decrescenti poi. Il rimanente spazio, 
sempre più esteso nel tempo, è occupato dall’indebitamento. Il grafico ottenuto 
sufdati a prezzi costanti ha una voce in più, e cioè i guadagni di spesa, e 
ricalca, accentuandone alcuni (come nel caso dei consumi pubblici, dei tras 
rimenti e delle entrate tributarie), gli sviluppi visti in precedenza.
1.2. L’indebitamento netto
Come risultato della dinamica delle principali voci di entrata e di spesa, ì saldi 
dei conti della P.A. in % del P.I.L. mostrano l’andamento indicato nei grafici
1.7.-1.8. e nella tavola A .1.4.
La tendenza più regolare è registrata dal saldo di conto capitale, con ecce­
zione di due balzi in aumento, in corrispondenza dei primi anni del periodo 
studiato e del 1975. Di questo le ragioni sono note: si tratta degli esbom 
effettuati a liquidazione dei debiti pregressi degli Enti Mutualistici e dei Comuni 
nei confronti degli Ospedali, e che non erano stati contabilizzati in precedenza. 
Se si rettifica iWalore del 1975 eliminando questo elemento accidentale (pan 
a circa il 2 % del P.I.L. cioè 2300 miliardi correnti) si può osservare che si
36
è nuovamente in linea con il trend di lungo periodo. Questa correzione, natu­
ralmente è consentita solo se è fondata l’ipotesi di occasionalità di tale esborso. 
Se invece, come sembra in parte essere il caso, dovesse continuare la tendenza 
a tener sospesi dei debiti, rimandando al futuro il loro pagamento, il balzo 
compiuto dal disavanzo di conto capitale nel 1975 sarebbe soltanto il primo 
passo verso un allontanamento definitivo dal trend.
Il grafico che descrive l ’andamento del saldo di conto capitale della P.A. è, 
con una lieve differenza in ordinata, l’immagine speculare del grafico relativo 
alla spesa in conto capitale della P.A. (essendo la differenza tra i due rappre­
sentata da voci esigue nel loro ammontare, ed abbastanza regolari nell’anda­
mento: ammortamenti, e trasferimenti in conto capitale in entrata). I valori 
mediamente assunti nei tre periodi vanno dal 3,65 % al 3,85 % del P.I.L., 
mostrano quindi una sorprendente regolarità, e confermano che non è dal 
conto capitale, ma dalla parte corrente, che vengono i mali dei bilanci pubblici. 
A proposito di quest’ultima, l’andamento dell’avanzo corrente in % del P.I.L. 
dal 1951 al 1975 mostra, come è già stato rilevato in precedenza, un migliora­
mento su valori positivi, in una prima fase (51/64), un peggioramento, ma 
sempre su valori positivi, nella fase successiva (64/70) ed un peggioramento, 
su valori fortemente negativi nell’ultima (70/75), determinando di riflesso 
l’andamento dell’indebitamento netto della P.A. I valori medi dei tre periodi 
si aggirano su +  2,5 %, +  1 %, — 2,5 % rispettivamente. La situazione al 
1975 dà un disavanzo del 5 % del P.I.L., che, sommato a quello, aggirantesi 
sul 6 %, del conto capitale, fornisce un valore complessivo sull’l l  %. La proie­
zione della tendenza 1970-1975 al 1980 —  una delle tante ipotesi possibili —  
darebbe valori pari al 9 % per il disavanzo corrente (') e del 6 % per il conto 
capitale, con un importo complessivo pari al 15 %. Su tali possibili proiezioni 
e sul loro significato ci si soffermerà comunque più avanti, nella parte dedicata 
all’abbozzo di uno "scenario" per il 1980.
Passando dai dati a prezzi correnti a quelli a prezzi costanti si può osservare 
che il valore dell’indebitamento netto in termini reali indicato (in % del P.I.L.) 
nella tavola A. 1.2. non corrisponde alla differenza tra entrate e spese in termini 
reali, e ciò dipende dal modo in cui è stata costruita la tavola 1.1. (alla cui 
illustrazione si fa rinvio). La differenza tra entrate e spese reali indica piuttosto 
quale sarebbe stato il valore dell’indebitamento se i prezzi relativi (almeno 
quelli che interessano la P.A.) fossero stati quelli dell’anno base (Grafico 1.8.). 
In secondo luogo, se si confrontano i dati dell’indebitamento (2) nominale con 
quelli dell’indebitamento reale (sempre in % del P.I.L.) si osserverà che i 
primi superano sistematicamente i secondi. Questo perché il deflatore implicito 
degli impieghi interni, con cui si è ottenuto, dall’indebitamento nominale, 
quello reale, ha presentato per tutto il periodo studiato valori superiori a quelli 
del deflatore implicito del P.I.L.
(') Con il raddoppio in cinque anni: una ipotesi di questo tipo è stata esposta da Guido 
Carli sulle colonne del "Corriere della Sera” (11 marzo 1976: "Da Carlo Marx a Milton 
Friedman”).
O  Si veda a questo proposito la nota di p. 29.
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d à
consumi pubblici, i consumi militari, negli anni recenti la voce di spesa 
maggiormente incide è rappresentata dai trasferimenti.
Se poi dalle retrospettive storiche si passa ai c o r in t i  — ° Ì ' “p '”
di questo tipo, ma con intensità minore ()• , p r n  corrispondono
oaesi i valori elevati deH’indebitamento netto (in ,o del P.I.L.) ,p • 
a punte estreme di oscillazioni molto accentuate (e quindi si mseriscono 
un’ottica di tipo congiunturale) nel nostro caso l’andamento sembra piu^  regola 
e^irogressivo,"determinato da motivi di struttura, più che di congiuntura
Presto del mondo e con il saldo finanziario p rivato  (3) ^ L e  tendenze riscontrate 
i n o  le seguenti (su dati espressi in % del P.I.L.). Negli anni 1951-1964 il 
miglioramento del saldo della P.A. si accompagna, com e andamen o di fond 
ad un miglioramento del saldo con il resto del mondo ed a una riduzione d
t  t’ndenza per’ tutti i tre saldi considerati: peggiora (lievemente) quello 
della P A.; peggiora (più lievemente ancora, e su valori positivi ancora buoni) 
quello con l’estero, e aumenta quello privato (valori medi di periodo^ -  2,65 A 
q, 2 76 % e +  5 14 %). Nel periodo 1970-1975, attraverso oscillazioni amplis­
sime la tendenza è di una caduta drammatica del primo verso livelli negativi 
molto acuti una quasi altrettanto drammatica caduta per il secondo ed una 
tendenza (poco significativa per l ’irregolarità degli a n d a rn e* 0 -rescere  del 
terzo (valori medi di periodo: -  6,43 /o, 0 44 +  ,
Se la tendenza dell’indebitamento netto della P.A. a crescere (in % de P.I.L ) 
non^arà contrastata, dovrà per forza: a) peggiorare il saldo con 1 estero o /e
* i, p a ir, % del Reddito Nazionale Netto Monetario (su valori medi
K  Ì Z S è - X -  -  <» « ~
Ordinari, de. P .r « d p .n ,i. R e .» ™  del G cern .iore .
T he^conontis/V giugno^ 1976, p. 80 "Government deficits: epidemie”.
Pi Per un inquadramento generale di tale relazione si rinvia alla nota metodologica d, 
pp. 115/116.
M7Ìrtlx limitare al 1951 l’esame retrospettivo, ci si volesse spingere molto
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b) aumentare il saldo finanziario privato. Ma a) è improponibile a lungo ter­
mine, mentre b) può avere aspetti collaterali negativi. Se, come sembra essere 
riscontrabile per il passato, il saldo finanziario privato si riduce in corrispon­
denza di uno sviluppo negli investimenti —  e viceversa —  un aumento del saldo 
finanziario privato può significare una riduzione degli investimenti (con i 
maggiori risparmi utilizzati per finanziare il deficit pubblico). Riappare nuo­
vamente —  per altra via —  il circolo vizioso che caratterizza l ’Italia degli 
ultimi anni: ripresa —> aggravamenti della bilancia dei pagamenti —» politica 
economica restrittiva —> recessione.
Il quadro, delineato in forma semplificata e schematica, ci ricorda che la crisi 
dei bilanci pubblici, giunta al livello presente, non resta più qualcosa di 
isolato, ma coinvolge sempre più tutto il resto dell’economia.
1.3. Inflazione e bilanci pubblici
I dati riportati nella tavola 1.4., collegati con alcuni altri tratti dalle tavole 
precedenti e con i grafici 1.8. e A .1.5., consentono di fare alcune osservazioni 
sulle conseguenze che l ’inflazione relativa (cioè l’aumento dei prezzi che col­
pisce in modo diverso i vari operatori e settori) ha sui conti economici 
della P.A. (‘).
I guadagni (in questo caso si tratta prevalemente di perdite) di spesa riportati 
nella tavola 1.4. si riferiscono all’anno 1963 per la prima serie ed all’anno 
1970 per la seconda, e misurano quindi quanto sono peggiorati i conti pubblici 
rispetto all’anno base, a causa del diverso andamento dei prezzi (espresso con 
indici aventi appunto base 1963 e 1970).
Per ottenere i miglioramenti o peggioramenti annui si debbono confrontare 
i dati relativi a due anni successivi. Si passa da un "guadagno di spesa” com­
plessivo (rispetto al 1963) su valori di poco inferiori al 6 % del P.I.L. nel 
1951 a — 4,5 % nel 1973 (sul significato dei segni si vedano le note metodo- 
logiche). Vi è quindi una perdita di 10,5 punti nei 22 anni che vanno dal 
1951 al 1973, cioè di circa mezzo punto all’anno (in termini di P.I.L.). Anche 
nel periodo 1970-1975 l ’ordine di grandezza è rispettato: 3 punti in cinque 
anni, di poco superiore al valor medio annuo della serie precedente. Ciò signi­
fica che l’indebitamento della P.A. ha avuto un peggioramento annuo (su base 
lineare) dovuto all’andamento dei prezzi relativi, pari a circa lo 0,5 % del P.I.L. 
reale. Questo come andamento di fondo: i valori dei singoli anni hanno avuto 
oscillazioni, con peggioramenti notevoli nel 1962, 1963, 1971 e 1972, e con 
miglioramenti nel 1954, 1956, 1967, 1970 e 1974.
Per il periodo 1960-1966 si può osservare una relazione diretta tra il tasso di 
inflazione (misurato dal tasso di incremento del deflatore implicito degli impie-
(') Il che è diverso dal valutare le conseguenze che l’inflazione assoluta (cioè 1 aumento 
medio generale dei prezzi) ha su alcune importanti voci finanziarie della P.A., quali, ad 
esempio, il suo debito.
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ehi interni) ed i peggioramenti del "guadagno di spesa" complessivo: ad un 
aggravamento dell’inflazione assoluta corrisponde un aggravamento degli effe 1 
sfavorevoli, sui conti pubblici, dell’inflazione relativa. Per il penodcjpm «cento 
(soprattutto 1973-1975) la relazione sembra essere inversa: con 1 intensificar 
dell’inflazione diminuiscono le "perdite di spesa". Per tutti gli altri anni 1 anda­
mento è irregolare, erratico. . x
Passando alle colonne successive della tavola 1.4., in cui questo «.aldo e du^ ag­
gregato in due possibili modi, si può osservare come le responsabilità maggio 
stiano per tutto il periodo 1951-1964 dalla parte della spesa (negli anni dal 
1963 a f 1969 si ha addirittura un effetto positivo dal lato dell entrata), mentre 
negli ultimi anni, dal 1972 in poi, avviene una inversione : e soprattutto 
l ’entrata a risentire sfavorevolmente dell’inflazione, mentre la spesa v.ed : migho- 
rare la propria posizione. Una spiegazione di quest ultimo p
ricercata, osservando quello che succede al "guadagno" de Vaiore Aggiunto 
( V A )  della P.A., che misura, con segno cambiato, quanto la P.A. ha pe 
causa della inflazione relativa che ha avvantaggiato le remuneraztonl de, tatton 
produttivi ohe essa impiega. Si noti che, mentre nel per,odo dai 951 a 1963 
l'andamento sfavorevole dell'inflazione sulla spesa e dovuto soprattutto al V.A. 
deli, pT  (e quindi ai consumi pubblici) »1 netto del quale l a m e n t o  sarebbe 
invece favorevole, pe, gli anni dal 1963 al 1970 questo «flettos, ” ap er  
giungere ad un rovesciamento di tendenza nel 1974 e nel 1975. In altri lem  
fa perdita di spesa della P.A. dal lato delle uscite st e attenuata negl u ltra  
anni, perché le remunerazioni dei dipendenti pubblici non hanno potuto sta
al passo con l’inflazione. ci
Le considerazioni fatte in precedenza possono essere confermate qua 
osservino i tassi medi annui di inflazione per le entrate le ^  f ’ ® Pate 
il P.I.L., con riferimento ai tre soliti periodi di osservazio . 
i valori sono pari al 2,89 %, 3,52 % e 11,03i %; pei: le spese 4,92 £
e 12 91 % e per gli impieghi interni 3,46 /o, 3,63 ^  e 12, •
primo periodo U divario con l’inflazione è molto forte per la spesa, anche 
se nonPè trascurabile per l’entrata, nel secondo c’e una attenuazione per 
entrambe, ma soprattutto per le entrate, e nel terzo lo svantaggio viene a pesare
Questa^oincidenz^mDn stupisce perché, anche se le elaborazioni sono formal­
mente diverse, i dati di partenza sono gli stessi.
40
GRAFICI E TAVOLE CAPITOLO 1
it
1.
1.
 -
 S
AL
DI
 
DE
L 
SE
TT
O
RE
 
PU
BB
LI
CO
 C
O
NS
O
LI
DA
TO
* 
(IN
 
7o
 
DE
L 
P.
I.L
.
42
P.
A.
 +
 A
.A
43
RA
FI
CO
 1
.3
. -
 E
NT
RA
TE
 E
 S
PE
SE
 D
EL
LA
 P
.A
. I
N 
%>
 D
EL
 P
.I.
L.
 (
VA
LO
RI
 A
 P
RE
ZZ
I 
CO
RR
EN
TI
:
M
.L
. A
 P
RE
ZZ
I 
CO
RR
EN
TI
) 
x 
10
0_
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
__
/
J
*
44
G
RA
FI
CO
 1
 4
 -
 D
IN
AM
IC
A 
DE
LL
E 
PR
IN
CI
PA
LI
 E
NT
RA
TE
 D
EL
LA
 P
.A
. 
IN
 %
 D
EL
 P
.I.
L.
 
(V
AL
O
RI
 A
 P
RE
ZZ
I 
CO
RR
EN
TI
; 
P.
I.L
. 
A 
PR
EZ
ZI
 C
O
RR
EN
TI
) 
x 
10
0 
 ^
__
 >
45
G
RA
FI
CO
 1
.5.
 -
 D
IN
AM
IC
A 
DE
LL
E 
PR
IN
CI
PA
LI
 S
PE
SE
 D
EL
LA
 P
.A
. 
IN
 %
 D
EL
 P
.I.
L.
 
(V
AL
O
RI
 A
 P
RE
ZZ
I 
CO
RR
EN
TI
: 
P.
I.L
. 
A 
f’R
EZ
ZI
 C
O
RR
EN
TI
) 
x 
10
0
fi_______________(3
\ \
TT
;
. !
p illi ;Kij:-t:
\  \
a
B
\  \
... ? 1. \ \ \
✓/
■yj 
______
1  |  
\ i
J u . i ;  J 
A
£
ì  ■
\ . ?
\ ?
\ ^
46
GRAFICO 1.6. -  PRINCIPALI VOCI DI ENTRATA E DI SPESA DELLA P.A. 
IN % DEL TOTALE SPESE
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DINAM ICA DELLE PRINCIPALI VOCI DI ENTRATA E SPESA  DEI CONTI ECONOM IC I DELLA P.A.
(TASSI DI INCREMENTO ° /o  ANNUI IN VOLUME, PREZZI E VALORE)_____________ __________
IMPOSTE DIRETTE IMPOSTE INDIRETTE CONTRIBUTI SOCIALI ENTRATE TRIBUTARIE ENTR,ATE MlhJORI
TOTA LE E NTRATC
AN N I
Volumi Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume ’ rezzi Valore Volume ’ rezzi Valore Volume Prezzi Valore
Volume Prezzi Valore
1952 17,44 4,41 22,62 10,01 2,38 12,63 19,38 4,41 24.64 14,08 3,17 17,69 4,66 -2,31
2,24 12,81 2.15 15,24
1953 14,37 2,22 16,91 12,38 2,58 15.28 17,39 2,22 20 14,22 2,35 16,9 4.03 -5,13 -1,31 12.94 1.23
14.33
1954 8,9 2,11 11,19 6,26 6,85 13,54. 17.66 2,10 20,13 10,13 4,33 14,89 0,53 -2,89 -2,37 9.02 3.46 12.79
1955 5,13 3,32 8,62 7,42 2,28 9,87 6.39 3,32 9,93 6,61 2.83 9,63 12.20 3,81 16.48 7.21 2,93
10,36
1956 9,76 5,43 15,73 7,66 6,50 14.66 13,48 5.44 19,65 9,90 5,85 16,33 6,46 4,16 10.89 9,51
5.67 15,73
1957 9,89 1,32 11,34 6,55 -0,14 6,40 4,99 1.30 6,35 6,74 0,58 7,36 4.25 1.25 5,55 6,47
0.66 7,17
1958 9,28 1,69 11,13 5,28 -1,41 3.79 10,48 1,69 12,34 7.77 0,07 7,84 8,06 0,14 8.21 7,80
0.07 7,88
1959 9,32 -0,32 8,98 6,07 1,36 7.51 13,50 -0,32 13,14 9,17 0,37 9,57 5,51 -1,56 3,87
8,78 0.17 8,97
1960 7,02 2,08 9,24 8,97 3,93 13,25 9,76 2,08 12,04 8,81 2,96 12,02 22.42 2,18 25,09 10,21
2,83 13.34
1961 4,36 2,61 7,08 11,56 -2,34 8,95 8,02 2,62 10.85 8,82 0.33 9.18 -2,67 2,37 -0.37
7,50 0,58 8,12
1962 14,48 5,87 21,20 8,35 3,72 12,38 13,84 5,87 20,52 11,45 4,80 16,80 3,35 5,56 9,09 10,61
4,89 16,01
1963 4.59 8,39 13,37 6,60 4,29 11,18 17,57 8,39 27,44 9,92 6,52 17,09 4,59 7,77 12.72 9,41
6,64 16,67
1964 10,96 6,14 17,77 1.67 7.25 9.04 7,97 6,14 14.59 5.84 6,60 12,83 3,04 5,98 9,20
5,58 6,55 12,49
1965 8,65 4,25 13,27 3,34 5,43 8,95 -3,61 4,25 0,49 1,87 4,76 6,72 7,92 4,09 12,34
2.42 4,69 7.22
1966 6,81 2,78 9,79 5,78 0,88 6,71 2,42 2,78 5.27 4,83 1,97 6.90 11,90 2,79 15,03
5,5 2.05 7,66
D INAM ICA  ^ DELLe''P R IN C IPA L I VOCI D, ENTRATA E  SP E SA  DEI C O N I, ECCNOM.C, DELLA P.A.
IMPOSTE DIRETTE IMPOSTE INDIRETTE CONTRIBUTI SOCIALI
ENTRATE TRIBUTARIE ENTRATE MI 'JORI TOTA LE ENTRATE
AN N I
Volume Valore Volume Prezzi Valore Volume ’rezzi
Valore Volume ’ rezzi Valore Voi urne Prezzi Valore
1967 10,28 2,88 13,46 7,08 6,72 14,27 14,83 2,88 18.14 10,48 4,46 15,41 6,89
2.69 9,77 10,12 4,29 14,84
1968 7,28 1.75 9,16 6,17 1,10 7,34 13,32 1.75 15.30 8,98 1.44 10.55 4.28 1.75
6,10 8,52 1,48 10,12
1969 4.97 3,99 9,16 5,75 1,83 7,68 1,10 3,99 5.13 3,84 3,11 7,07 13,72 4.05
18,32 4.77 3.19 8.12
1970 -4,27 6,19 1.66 4,88 4,15 9,23 12,15 6,19 19.09 5,43 5,35 11,07 13,09
6.51 20.45 6,21 5.47 12.02
1971 5.94 7 13,36 1,71 6,68 8.50 6,35 7 13.79 4,37 6,88 11,56 16,67
5,03 22,54 5.72 6,66 12.76
1972 13.69 6 20,51 3,19 -0,20 2,99 2,78 6 8.95 5,24 3,61 9,04 5,62
4.75 10,64 5,28 3,75 9,23
1973 -0,01 12,38 12.37 6,01 6,82 13,24 3,64 12,38 16,47 3,73 10,20 14,31
-2,78 13,83 10,67 2,95 10.61 13,87
1971 5.49 7,38 13.27 -0.70 6,68 5,93 5,46 7,37 13.23 3,06 7,11 10.38 9,87 7.32
17,91 3,61 7.13 10,99
1972 13,68 6,41 20,97 2,62 -0,20 2.42 3,33 6,41 9.95 5,09 3,99 9,29 -7,09
6,07 -1.45 4.05 4.15 8,37
1973 0,94 12,44 13,50 6.63 6,83 13.91 7.90 12.46 21.35 5,96 10,44 17.02 1.55
13,28 15.03 5.62 10.65 16,87
1974 0,94 22,71 23,86 9,22 14,54 25,10 1,96 22.71 25.12 4,44 19,53 24.85 11,48
24,19 38.45 4.96 19.94 25,89
1975 9,96 15,43 26,92 -6,94 8,26 0,75 4,86 15,43 21.03 1,28 13,84 15,30 -10.95
16,26 3.52 0.33 13,94 14.31
MEDIA
51/64 9.59 3,46 13,38 7.57 2,82 10.60 11.24 4,40 16.13
9.47 3,11 12,87 5,73 1.57 7.39 9,04 2,88 12,19
MEDIA
64/70 5,51 3,63 9.34 5.49 3,33 9.00 6,47
3.63 10.33 5,87 3,50 9,58 9,58 3,64 13.56 6,23 3.52 »,97
MEDIA
70/75 6,08 12,72 19,58 2,01 7.12 9.27 4,68 12.72 18 3,95 10,85 15,24 0.58 13.23 13,89 3.70 11,03 15.13
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TAVOLA 1.3. (continuazione)
D INAM ICA DELLE PRINCIPALI VOCI DI ENTRATA E SP E SA  DEI CONTI ECONOM IC I DELLA  P A
(TASSI DI INCREMENTO °/o  ANNUI IN VOLUME, PREZZI E VALORE)
ANNI
CONS JMI PU 3BLICI TRASFERIMENTI CORH IN USCITA INTERESSI SPESE IN C/CAPITALE TOTALE SPESE r t e ? . ' w TERNo
Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore
1952 4,20 9,03 13,61 23.11 2,96 26,76 15,17 4,40 20,24 22.44 0,60 23.19 11.04 6,93 19,59 4,43 3.24 7,01
1953 2.10 2,60 4,03 15,15 4.36 20,17 3,00 2,23 5.30 16.00 0,76 16.07 7.69 3,97 11,96 7,50 2.07 10,59
1954 4.30 6.62 11.21 11,55 1,50 13,23 31.33 2.10 34,00 -5.27 -1,22 -6.42 6.50 3,21 10,00 3,65 2.01 6.56
1955 1.73 5,07 7,70 11.57 3.92 15.95 6.20 3.31 9.71 10,39 1.35 11,00 6,22 4.07 11.39 6,60 3,35 10,25
1956 3.37 5,79 9,35 9.07 6.34 15,99 6.52 5,46 12,33 -2,60 2.34 -0.40 4.64 5,60 10,50 4,67 3.97 0,03
1957 1.71 4,35 6,14 3,72 1.52 5,30 -0,64 1.33 0,60 17.07 3.32 20.95 4.14 3.10 7.45 5.30 1.96 7,37
1958 5.40 3.90 9.60 13,96 0.33 14,33 -4,76 1.69 -3,16 -6.50 0.00 -5,04 5.99 1,90 0,09 4,05 2,42 7,30
1959 4,36 2,40 6,95 10.03 0,66 10,75 25.22 -0,33 24,0 3,77 1,09 4,90 7.60 1,60 9.33 6.52 -0.32 6.19
1960 4,03 4,34 0,55 4.70 3,59 0,54 5,20 2.00 7,39 11.93 1.05 14,01 5,33 3,65 9,17 6.33 2.13 0.60
1961 4,01 4,47 9.49 5,24 -1,01 4,10 2.00 2.61 4,66 10,21 2,20 12,64 5,46 1,94 7.51 0.31 2.72 11,25
1952 5.37 10,67 16,61 11,51 7,59 19,96 2.03 5,00 6,03 1,65 3.60 5,39 6.93 0,15 15,65 6.23 5.00 12.39
1963 4,56 16,52 21,04 11.59 6.35 10,67 -2,56 0,39 5,61 - 6,72 6,72 6,25 10,62 17,54 5.41 0,63 14,51
1954 3,50 0,70 12,59 1.25 9,33 10,70 0,19 6,14 6,34 4.76 0,67 13.04 2,57 0,00 11,60 2,03 6,26 9,27
1965 4.02 0,32 12.67 19.67 3,62 24,00 6,90 4.30 11.50 11,40 4.27 16,24 11.36 5,60 17,59 3,52 3,93 7.59
1966 3.16 3,41 6,66 6.14 3.01 10,10 13,53 2.79 16,69 -1.51 3,06 2,29 4.45 3,56 0,17 5,79 2.14 0,05
TAVOLA 1.3. (continuazione)
D INAM ICA DELLE PRINCIPALI VOCI DI* ENTRATA E SP E SA  DEI CONTI ECONOM IC I DELLA
(TASSI DI INCREMENTO °/o ANNUI IN VOLUME, PREZZI E VALORE) P.A.
ANNI CONS JMI PUBBLICI
TRASFE
IN
RIMENT 
USC IT
I CORR. 
A INTERESSI SPESE IN  C/CAPITAL TOTALE SPESE PRODOTTO INTERNO
Volume Prezzi Valore Voi urne Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Volume Prezzi Valore Voi urne Prezzi Valore Volume Valore
1967 4,20 1.01 6,16 6.14 4,14 10,53 12,37 2,07 15.60 9,45 2,49 12,10 6,17 2,92 9.2 7 6,09 3.01 10,10
1968 4,14 4,55 0.09 12,20 3,02 15,67 14,71 1.75 16,72 0.56 2,23 10,97 0,09 3,30 12.57 6.30 1.47 7.06
1969 3,13 4.00 0.00 6,06 3.21 10.29 0.47 3,90 12,79 -1.77 5.90 4,11 4.60 4.13 0,92 5.63 4.19 10,05
1970 1.95 5.07 7,12 6.63 3.65 10,52 0.44 6,20 15,16 16,56 0,59 26,50 6.16 4,04 11,31 5,02 6,72 12,07
1971 5,06 15.25 21.00 13,15 9,20 23,56 13.64 6,99 21,59 •11.19 7.05 -4.22 7.45 10,04 19,10 1.61 6,59 0,30
1972 4.61 0,50 13.59 6.70 6.20 15,43 13.96 6.04 20.04 3,20 5,72 9.11 7.16 6.05 14,51 3.09 5.90 9,17
1973 3.25 12.20 15,04 0.33 9,52 10,64 12,63 12,34 26.54 6.63 12.29 19,73 6.03 10.74 10,31 6,43 10,15 17,23
1971 5.44 15.07 21,33 0.60 9,01 10,39 15.03 7,35 24.35 -13,79 7.11 -7,67 5,02 10,01 16,37 1,55 7.17 0.04
1972 5.01 7,60 13,07 8,21 7,22 16,02 10.39 6,44 17.50 3,96 5,02 10.01 6,70 7.17 14.43 3.14 6,14 9,47
1973 2.72 11,50 14,61 5,50 10,59 16,76 16.94 12,44 31,5 1,60 12,43 14.23 4,06 11.17 16,57 6.30 10,14 17.00
1974 1.95 16,06 19.14 -1.23 20,70 19,22 -1,00 22.73 20.53 9.63 23,00 34,94 0,07 19,74 20,70 3.95 10,13 22,79
1975 0,00 9,00 10,05 11.36 10,57 32.03 30,77 15.39 50,9 37,01 22,92 60.42 11.01 16,10 29,02 -3,74 17,62 13,22
51/64
MEDIA
3,02 6.51 10,57 10,06 3.61 14.03 6,37 3.46 10,05 6.00 2,44 0.67 6,23 4,92 11,46 5.50 3,50 9,20
64/70
MEDIA
3,44 4,64 0,24 9.51 3.57 13,42 10.70 3,63 14.72 6,92 4,55 11.70 6.91 4,07 11.26 5.52 3.56 9.20
70/75 3,19 12,16 15,74 6,42 13.09 20,35 13.94 12,72 20.43 6.46 14,03 21.40 5.01 12.91 19.47
2-1fl
11,71 14,16
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TAVOLA 1.4.
"GUADAGNI DI S P E SA " DELLA  P.A. R ISPETTO  ALL’ANNO B ASE  (')
a) in miliardi di lire a prezzi costanti
b) in % del P.I.L. a prezzi costanti
COMPLESSIVO PARTE CORRENTE CONTO CAPITALE ENTRATE SPESE V .A .d e lla P .A .
TASSO DI 
INFLAZ .
(2) -
o b a b a b a b a b a b
1951 931,10 5.89 901,6 5.72 29,5 0,17 261.4 1.65 669.7 4.24 -837,5 -5,30
1952 851,4 5,16 851.0 5,16 0.4 0.002 207,9 1,26 643.5 3,90 -772,5 -4.68 4,41
1953 809,3 4,56 829,5 4,68 -20,2 -0 ,12 192.0 1,08 617.3 3,48 -759,5 -4.28 2,22
1 954 867.3 4.72 880.5 4,79 -13,2 -0.07 273 1,48 594.3 3.24 -706,1 -5.27 2,10
1955 820,6 4,18 823,6 4,20 -  5,7 -0,02 273,8 1,40 546.8 2.78 -658 -3,35 2,32
1956 875,8 4,27 864,7 4.21 11.1 0,06 311,9 1.52 563.9 2.75 -658,7 -3,21 5.44
195 7 765,4 3,54 762 3,52 3.4 0.02 291.8 1,35 473,6 2,19 -609 -2,82 1,32
1958 693,9 3,06 690,6 3,05 3.3 0,01 211,0 0,93 482,9 2,13 -571 -2,52 1,69
195 9 644,4 2.67 661,6 2.74 -17.2 -0,07 263,7 1,09 380.7 1,58 -517,3 -2,14 -0,32
1960 629,7 2,45 640,5 2,49 -10,8 -0,04 348,1 1.35 281.6 1.10 -475,5 -1,85 2,08
1 961 563,8 2,03 571.3 2,05 -  7.5 -0.02 208.3 0,75 355,5 1,28 -428,2 -1,54 2.61
1962 331,1 1.12 334,2 1.13 -  3,1 -0,01 145,5 0,49 185,6 0,63 -276,7 -0,94 5,88
1963 - - - - - - - - - - - - 8,39
1964 -212,5 -0 ,66 -196.9 -0,61 -15.6 -0,05 39 0.12 -215,5 -0.78 805 0,25 6,14
1965 -343,8 -1,04 -307,7 -0 .93 -36,1 -0,11 84,2 0,25 -428 -1,29 276,3 0,83 4.25
1966 -529.9 -1,51 -480.5 -1,37 -49,4 -0 .14 9.7 0,03 -539,6 -1,54 318,5 0,91 2,80
(1) 1963 per la serie 1951/1973 e 1970 per la serie 1970/1975.
(2) Tasso di Incremento % annuo del deflatore im plicito dei prezzi degli Impieghi interni .
TAVOLA 1.4. (continuazione)
"GUADAGNI DI S P E SA ” DELLA  P.A. R ISPETTO  ALL ’ANNO BASE
a) in miliardi di lire a prezzi costanti
b) in % del P.I.L. a prezzi costanti
AN N I COMPLESSIVO PARTE CORRENTE CONTO CAPITALE ENTRATE
SPESE V .A .d e lla P .A .
TASSO DI 
INFLAZ.
a b a b a b a b
a b a b
1967 -401.1 -1 ,07 -355,3 -0,95 -45,8 -0,12 177,8 0.47 -578.9 -1 .54 306,7
0.82 2,86
1968 -699,3 -1 ,75 -624,5 -1.57 -74,8 -0 ,18 156,0 0,39 -855,3 -2 ,14 453.9
1.14 1.75
1969 -858.8 -2 .04 -769 -1 ,83 -89.9 -0,21 56,8 0.13 -915.6 -2 .17 502,4
1,19 3,99
1970 -810,5 -1 ,83 -695,7 -1 .57 -114,8 -0,26 - 40.2 -0.09 -770,3 -1 .74 433,5
0.98 6,19
1971 -1526.7 -3 .40 -1361.8 -3.03 -164,9 -0.37 -  91,2 -0,20 -1435,5 -3 ,20
857.8 1.91 7,00
1972 -2130,9 -4,60 -1947.1 -4.20 -183,8 -0.40 -441,7 -0,95 -1689,2 -3.65
1066-, 3 2,30 6,00
1973 -2222,1 -4,51 -1722,3 -3,50 -499,8 -1,01 -711,9 -1.44 -1510,2 -3 .07
1222,2 2.48 12.38
1970
. _ . - - -
1971 -763 -1 ,30 -770 -1,31 7 0.01 -45 -0,08 -718 -1.22
356 0,61 7,37
1972 -1436 -2 ,37 -1465 -2', 41 29 0,04 -494 -0.81 -942
-1.56 525,5 0.87 6,41
1973 -1561 -2,42 -1439 -2,23 -122 -0,19 -870 -1.35 -691
-1 ,07 509,3 0.79 12,46
1974 -1486 -2,22 -1321 -1,97 -165 -0,25 -1422 -2.12 - 64 -0 ,10
78,2 0.12 22.72
1975 -1950 -3 ,02 -1396 -2,16 -554 -0,86 -1709
-2.65 -241 -0.37 -187.8 -0 .29 15,42
63
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CAPITOLO 2: IL DEBITO PUBBLICO
2.1. Il debito patrimoniale dello Stato
Scopo di questa parte del lavoro è stata la ricostruzione, per gli anni che 
vanno dal 1976 al 1980, del piano di ammortamento del debito patrimoniale 
dello Stato (').
Da questo quadro di riferimento ci si è quindi mossi per effettuare alcune 
considerazioni sui diversi esborsi finanziari in cui incorrerebbe lo Stato qualora 
le condizioni di indebitamento fossero diverse da quelle pattuite e tali da assi­
curare al sottoscrittore di titoli del debito pubblico una maggiore tutela nei 
confronti deH’inflazione. Gli attuali livelli di indebitamento pongono infatti il 
problema della loro compatibilità con gli interessi reali negativi che lo Stato ha 
pagato e paga tuttora sul proprio debito (2).
Il debito pubblico a cui si fa riferimento è il debito dello Stato per il quale 
è stato possibile ottenere più dettagliate informazioni e quindi una stima più 
accurata del piano di ammortamento (3). Del "debito pubblico interno” si sono 
presi in considerazione il cosiddetto "debito patrimoniale (debito consolidato 
e debito redimibile, a sua volta suddiviso in Buoni del Tesoro Poliennali - BTP, 
certificati di credito, redimibili vari) a cui si sono aggiunti i mutui contratti 
dallo Stato con il Consorzio di credito per le opere pubbliche (CCOP) (4). Sulla
C) Rispetto al capitolo precedente muta pertanto il campo di osservazione che non si 
estende più all’intera P.A. ma al solo Stato e  muta l’ottica che da consuntiva si fa previsiva.
(2) Ovviamento i guadagni da inflazione sono condivisi dagli altri operatori che hanno 
tipicamente saldi finanziari negativi e quindi anche dalle imprese.
(3) È vero che il debito dello Stato rappresenta circa il 70 % del debito della P.A. (il dato 
si riferisce al 1974: l ’ammontare del debito consolidato della P.A., pari a 55.637 miliardi, 
è tratto dal 1° Rapporto sullo stato della finanza pubblica 1970-74, a cura del Ministero 
del bilancio e della programmazione economica, Roma, 1976), ma obiettivo del presente 
capitolo, come si dirà più diffusamente in seguito, non è tanto di fornire una panoramica 
completa del debito pubblico, quanto di stimare per il debito patrimoniale dello Stato — il 
cui ammortamento peserà quindi sui bilanci futuri — un ordine di grandezza dei gua­
dagni reali.
(4) Si sono trascurate voci scarsamente rilevanti quali i Mutui contratti dallo Stato con 
Enti diversi dal CCOP ed i prestiti contratti all’estero.
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dinamica del debito complessivo dello Stato — debito fluttuante, debito patri­
moniale, mutui dello Stato con il CCOP —  si rimanda alla tav. 2.1. (*).
Il debito fluttuante ha riconquistato negli ultimi anni la più elevata quota di 
debito pubblico interno (definito, questa volta, come somma del debito flut­
tuante e del debito patrimoniale, con esclusione quindi dei mutui Stato-CCOP): 
il valore al ’75 è 74 %.
È mutata però la composizione del debito fluttuante: mentre nei primi anni il pe­
so dei Buoni Ordinari del Tesoro - BOT - equivale a, o addirittura viene superato 
dai depositi fruttiferi presso la Cassa Depositi e Prestiti, negli ultimi anni l’impor­
tanza dei BOT è decisamente prevalente (68 %  del debito fluttuante nel 1975). 
Il debito patrimoniale propriamente detto (debito consolidato, debito redimi­
bile, BTP, certificati di credito del Tesoro) va ovviamente perdendo impor­
tanza relativa rispetto al debito pubblico interno sopra definito, essendo il 
complemento a 100. Nell’ambito del debito patrimoniale propriamente detto 
il debito consolidato ed il debito redimibile perdono quasi uniformemente di 
importanza nel tempo, mentre i BTP, che nel periodo centrale dell’arco di 
tempo considerato hanno rappresentato anche più dell’80 %  del debito patri­
moniale, vedono diminuire la loro quota dalla metà degli anni sessanta (restando 
praticamente immutati in valore assoluto); vanno invece acquistando peso i 
certificati di credito del Tesoro, titoli emessi per far fronte finanziariamente a 
ben precisi interventi in politica economica, che nel 1974 rappresentano la 
voce decisamente più importante del debito patrimoniale (42 %)  mentre nel 
’75 perdono di importanza relativa rispetto ai BTP a causa delle cospicue 
emissioni avvenute nell’anno.
I mutui stipulati dallo Stato con il CCOP sono venuti anch’essi acquistando 
peso nel tempo. Ormai hanno superato nettamente il debito patrimoniale 
propriamente detto (ne rappresentano il 116 % nel ’75 ed il 137 % nel ’74) e 
costituiscono tendenzialmente, trascurando cioè le oscillazioni annuali, il 30 % 
del debito patrimoniale ottenuto sommando al debito patrimoniale propria­
mente detto i mutui Stato-CCOP.
Inquadrato, nell’ambito del debito pubblico interno, il debito patrimoniale 
dello Stato, si prenderà ora in considerazione quest’ultimo in particolare.
La tav. 2.2. (2) riporta il piano di ammortamento del debito dello Stato 
suddiviso per tasso di interesse al quale il debito è stato contratto. Per riga si 
legge pertanto il piano di ammortamento costituito da tutti i titoli recanti lo 
stesso interesse nominale, per colonna si legge l ’ammontare dell’esborso finan­
ziario dello Stato in ciascun anno, suddiviso per gruppi di titoli recanti lo stesso 
interesse nominale (il metodo seguito per la costruzione del piano di ammorta­
mento viene riportato nelle note metodologiche).
Se consideriamo ora la dinamica nel tempo dei pagamenti che lo Stato deve 
effettuare a titolo di interessi e di rimborso della quota capitale (tav. 2.2. e
(') La tav. A.2.1. mostra invece la dinamica del peso relativo che le forme di debito consi­
derato hanno assunto nel corso del tempo.
O  Questa tavola riassume il piano di ammortamento più dettagliato presentato nella 
tav. A.2.2.
66
graf. 2.1.) notiamo che, se il piano di ammortamento di tutti i debiti fosse di 
tipo progressivo —  a rate costanti e a quote crescenti di capitale —  e se tutti 
i debiti in essere al 31/12/1975 fossero rimborsati pro quota in ciascuno 
degli anni considerati, il peso dei rimborsi in conto capitale sarebbe unifor­
memente crescente ed il peso degli interessi decrescente, applicandosi ad un 
debito residuo decrescente. Invece, soprattutto l ’ammortamento dei BTP, che 
viene effettuato alla pari alla scadenza, determina esborsi in conto capitale in 
un’unica soluzione (nel 1979 è notevole il peso dei BTQ al 9 % emessi nel 
1975), mentre il debito rappresentato dai certificati di credito emessi per 
consolidare i debiti degli Enti di previdenza nei confronti degli Ospedali, già 
in essere al 31/12/1975, verrà rimborsato solo a partire dal 1977 e dal 1978 
e solo allora determinerà quindi l ’esborso finanziario relativo. Questi elementi 
determinano pertanto le discontinuità che il grafico evidenzia.
Costruito il piano di ammortamento, si è proceduto alla stima della consistenza 
del debito residuo alla fine di ciascun anno (tav. 2.3.). Il capitale residuo al 
31/12/1975 è stato stimato, per ciascun gruppo di titoli a uguale cedola, 
dividendo gli interessi che dovranno essere pagati nel corso del 1976 per il 
saggio unitario nominale di interesse: la somma dei debiti residui così ottenuti 
(uno per ciascun gruppo di titoli a uguale cedola, come si è detto) rappresenta 
la consistenza al valore nominale del debito patrimoniale in essere al 31 /12/75. 
Si rimanda alla nota metodologica per la descrizione del metodo seguito nella 
costruzione del piano di ammortamento: in particolare si richiama l’ipotesi, 
fatta in quella sede, che il pagamento della rata annuale per capitale e per 
interessi avvenga a fine anno e che pertanto dalla somma pagata in ciascun 
anno a titolo di interessi sia consentito risalire immediatamente al debito 
residuo alla fine dell’anno precedente.
Il valore che risulta dalle nostre stime ammonta a 22.714 miliardi, cifra che 
va confrontata con la consistenza complessiva del debito quale ci viene fornita 
dal Tesoro alla stessa data, pari a 22.686 miliardi (per le fonti ufficiali del 
debito pubblico si rimanda alla nota metodologica).
Per gli anni successivi al 1976 si è sottratta alla consistenza del debito al 31 
dicembre dell’anno precedente la quota capitale rimborsata nel corso dell’anno. 
La tav. 2.3. riassume il procedimento seguito (nel 1976 ed in tutti gli anni 
successivi) per ottenere l’ammontare del debito residuo. La dinamica del debito 
residuo conferma le considerazioni fatte in precedenza sulla sua quasi uniforme 
diminuzione nel tempo segnata da più bruschi salti in occasione di rimborsi di 
cospicue tranches di BTP.
Avendo così stimato la consistenza del debito residuo ed il carico di interessi 
che devono essere pagati su questo debito in essere, si può esprimere per 
ciascun anno il "tasso di rendimento medio” (') del debito patrimoniale dello 
Stato (mit), rapportando al totale interessi pagati nell’anno il debito residuo al 
31 dicembre dell’anno precedente:
(') Trattasi di rendimento medio nominale che esprime pertanto il costo per interessi 
sostenuto dal debitore ed il reddito percepito allo stesso titolo dal creditore.
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I t
m  1 t —
K m
I valori ottenuti sono:
Anni m  Ì t
1 9 7 6 7 . 6 1
1 9 7 7 7 . 6 6
1 9 7 8 7 . 7 5
1 9 7 9 7 . 8 6
1 9 8 0 7 . 6 9
La dinamica di questo tasso medio di interesse viene meglio spiegata se scri­
viamo la formula vista sopra con una notazione che richiama ragionamenti 
già fatti.
Gli interessi totali pagati nell’anno t (It) sono la somma degli interessi pagati
n
su ciascun debito distinto per interesse nominale (2 i kt-i dove n sono le 
diverse possibilità di costo del debito) e Kn è la somma dei capitali residui per 
tipo di debito (2 kt-t).
Quindi l ’interesse medio al tempo t sarà:
2  it k t - i
m  1 t  —
Kt.,
media aritmetica dei tassi di interesse nominali, ponderata per le rispettive 
consistenze dei debiti residui. Il tasso risulta quindi crescente perché con il 
passare del tempo aumenta il peso del debito residuo ad interesse più elevato 
(tav. 2.3. e graf. 2.2.); la diminuzione che il tasso medio registra nel 1980 deriva 
dai rimborsi dei debiti ad interesse elevato (i BTQ che vanno a scadenza nel 
1979 sono al 9 %) che comportano una diminuzione netta (dal 34 % al 22 %) 
del peso relativo del debito a costo più elevato.
Ricavato nel modo sopra descritto il costo medio che lo Stato affronta e affron­
terà nel futuro a fronte dei debiti che risultano dal piano di ammortamento, 
ci si è proposti di fornire un ordine di grandezza, in termini relativi, del mag­
giore esborso finanziario che lo Stato dovrebbe affrontare qualora lo stesso 
debito dovesse essere contratto a condizioni più eque rispetto agli attuali e 
probabili futuri livelli di inflazione; ciò equivale a domandarsi che cosa acca­
drebbe se lo Stato dovesse "entrare1 ogni volta sul mercato, alle condizioni 
vigenti, per accendere quei nuovi debiti che invece gli provengono dal 
passato. Le stesse considerazioni, riferite al debito in essere, ci consentono, 
d’altra parte, di dire qual è l’interesse reale negativo che lo Stato paga e molto 
probabilmente continuerà a pagare nel futuro sul proprio debito.
Come si è detto, si è confrontato l’esborso annuale a titolo di pagamento 
interessi, ' quale risulta dal piano di ammortamento del debito in essere al 
31/12/1975, con l’esborso che si avrebbe qualora il debito fosse contratto a
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tassi di interesse diversi da quelli convenuti. Si sono allora ipotizzate per il 
confronto le seguenti alternative di costo per 1’emittente (tav. 2.4.):
a - il debito sia contratto ad un tasso di interesse effettivamente riscontrato 
sul mercato in un periodo prescelto (ipotesi A e B) ;
b - il debito sia indicizzato alla dinamica di un prescelto indice dei prezzi 
(indice dei prezzi impliciti degli impieghi interni) e non offra al sottoscrittore 
alcun interesse reale positivo. Questa ipotesi di costo del debito comporta un 
costo reale per l ’emittente ed un guadagno reale per il sottoscrittore uguali a 
zero (ipotesi C e D);
c - il debito sia indicizzato alla dinamica di un prescelto indice dei prezzi 
(indice dei prezzi impliciti degli impieghi interni, come al caso b) ed offra un 
prefissato saggio di interesse reale (ipotesi E). Il tasso di interesse nominale è 
in questo caso quel tasso che, depurato dal tasso di inflazione, corrisponde al 
tasso reale convenuto.
Gli interessi che dovrebbero essere pagati qualora le condizioni del prestito 
fossero quelle ipotizzate e che vanno quindi confrontati con le somme risul­
tanti dal piano di ammortamento del debito in essere al 31/12/1975, sono 
stati calcolati, per ogni anno che va dal 1976 al 1980 e per ciascuna alternativa 
prescelta, assumendo che il debito sia rappresentato dal capitale residuo al 
31/12 dell’anno precedente e venga contratto al primo gennaio e restituito 
al 31 dicembre dell’anno considerato: questo perché ci interessa determinare, 
per ciascun anno, il diverso esborso finanziario in cui lo Stato incorrerebbe 
se dovesse entrare allora sul mercato. Del resto l’ipotesi della durata unica del 
debito si concilia con l’adozione di un unico tasso medio di interesse impiegato 
nelle alternative di confronto.
Si esaminano ora in maggiore dettaglio le alternative scelte.
Ipotesi A e B: si è adottato come termine di confronto il tasso di rendimento 
medio mensile dei titoli obbligazionari quale viene calcolato da Mediobanca. 
Il tasso di rendimento adottato è un tasso medio effettivo e non un tasso 
nominale: con esso si introduce pertanto la questione, finora trascurata, del­
l ’emissione e del corso sotto la pari dei titoli del debito pubblico. Il non averne 
tenuto conto nelle considerazioni sinora svolte si spiega in quanto si è voluto 
determinare l’effettivo esborso finanziario a titolo di interessi che lo Stato dovrà 
affrontare nel futuro; la scelta di un tasso di rendimento effettivo, quale tasso 
di confronto, ha la stessa finalità: si vuole infatti stimare quanto dovrà pagare 
per interessi lo Stato volendo entrare nel mercato, alle condizioni che vi troverà, 
per ottenere proprio quel prestito che con il piano di ammortamento è stato 
calcolato.
Il tasso di interesse medio del debito dello Stato quale abbiamo calcolato nelle 
pagine precedenti ed i tassi di interesse adottati come alternative di costo del 
debito non possono pertanto essere confrontati per stimare la maggiore o 
minore convenienza di un’operazione di indebitamento, essendo il loro impiego, 
come si è detto, finalizzato alla formulazione di un maggiore o minore esborso 
finanziario.
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Tra i valori del tasso di interesse di confronto, si è scelto, per l’alternativa A, 
il valore 11 %, valore medio del tasso di rendimento medio mensile delle 
obbligazioni calcolato nel periodo febbraio-dicembre 1974 (ultima crisi con­
clusa del reddito fìsso) e valore assai vicino al valore medio dello stesso tasso 
nel corso del 1975. L’ipotesi B —  14 % —  viene invece assunta come indi­
cativa delle più recenti (luglio 1976) tendenze del mercato del reddito fìsso. 
I casi C, D, E adottano come ipotesi comune quella di fornire un tasso di 
rendimento che tuteli il sottoscrittore dal tasso di inflazione, facendo dipendere 
il tasso di interesse dall’andamento di un indice prescelto (nel nostro caso, 
come si è detto, si è scelto l’indice dei prezzi impliciti degli impieghi interni). 
L’ipotesi comune si è poi articolata nei sottocasi seguenti: 
ipotesi C: il tasso di interesse sia vincolato alla dinamica dell’indice dei prezzi 
degli impieghi interni quale si è manifestata nei passati cinque anni. I valori 
prescelti sono stati il valore annuale minimo, 6 % (ipotesi CO ed il valore 
annuale massimo, 23 %  (ipotesi C2). Il valore minimo non può certo essere 
assunto come probabile tasso di aumento dei prezzi nel futuro, mentre il valore 
massimo, 23 %, rientra tra le ipotesi esaminate di inflazione futura (casi D 
ed E). La scelta di entrambi i valori —  quello minimo e quello massimo —  
ha piuttosto lo scopo di confrontare l’effetto di diversi livelli di inflazione, 
effettivamente riscontrati in un breve lasso di tempo, sul carico di interessi che 
lo Stato dovrebbe pagare qualora emettesse titoli indicizzati all’aumento 
dei prezzi;
ipotesi D : il tasso di interesse sia indicizzato alle seguenti ipotesi di inflazione 
futura:
1° anno 2° anno 3° anno 4° anno 5° anno
D, 30 % 25 % 15 % 15 % 15 %
d 2 25 % 15 % 15 % 15 % 15 %
d 3 20 % 20 % 20 % 20 % 20%
d 4 20 % 10 % 10 % 10 % 10 %
d 5 25 % 25 % 25 % 25 % 25 %
d 6 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %
Accanto ad ipotesi "esplosive" (Ds, D6), si sono formulate ipotesi di inflazione 
medio-alta (D3) ed ipotesi alternative di diversa dinamica annuale dell’infla­
zione (Di, D2, D4);
ipotesi E: il tasso di interesse sia vincolato alle ipotesi di inflazione futura 
esaminate al punto D, ma anche al pagamento di un interesse annuo reale 
del 2 %.
Si rimanda alla nota metodologica per il procedimento adottato nei calcoli.
I valori dell’esborso annuale per il pagamento di interessi secondo ciascuna 
delle ipotesi assunte (tav. 2.4. colonna a) sono stati quindi confrontati con gli 
interessi che derivano dal piano di ammortamento (b) e ne è stata calcolata 
la differenza (tav. 2.4. colonna a-b).
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Nella tav. 2.5. si è invece calcolato il maggiore (o minore) esborso finanziario 
%  di ciascuna alternativa prescelta rispetto alla "realtà" del piano di ammorta­
mento. È chiaro che tanto i casi "esplosivi" (D5, D6) quanto i casi più probabili 
(Di, D2, D3, D4) comportano maggiori esborsi finanziari che si rivelerebbero, a 
parità di condizioni, intollerabili per il bilancio dello Stato e richiederebbero 
pertanto di modificare l ’attuale quadro di riferimento (impossibilità da parte 
dello Stato di indebitarsi a quel tasso e quindi tentativi di ridurre il ricorso al 
debito agendo sulle entrate o sulla spesa). Tuttavia i calcoli effettuati sono 
perfettamente applicabili alla realtà se si imposta il discorso in maniera diversa: 
poiché lo Stato si è effettivamente indebitato al tasso di interesse medio a 
cui si è indebitato, guadagna, in termini reali, per esempio nel 7 6 , ammesso 
che in quell’anno l ’inflazione si aggiri intorno al 20 % (ipotesi moderata), 2.346 
miliardi, 2.258 miliardi nel 7 7 , 2.089 miliardi nel 78 , 1.888 miliardi nel 7 9  e 
1.481 miliardi nell’80, vale a dire, per ciascuno degli anni considerati, la 
differenza, in termini reali, tra l ’esborso ipotetico, qualora il tasso di interesse 
sia pari all’inflazione, e l ’esborso effettivo quale risulta dal piano di ammor­
tamento (!).
2.2. La P.A. e il sistema creditizio
Alle considerazioni fatte occorre ora aggiungere qualche ulteriore osservazione 
sulla "pressione finanziaria" (2) che la Pubblica Amministrazione esercita sulle 
risorse del paese. Si sono esaminati (3) a questo scopo, a partire dal 1971, 
anno in cui compare per la prima volta un risparmio negativo della Pubblica 
Amministrazione :
a - il ruolo svolto dal Tesoro nella creazione della base monetaria; 
b - il ricorso della Pubblica Amministrazione al settore creditizio (aziende di 
credito, istituti centrali di categoria, istituti di credito speciale).
Come è noto, il Tesoro (si tratta propriamente del settore statale, comprendente 
le gestioni del bilancio dello Stato, della Tesoreria, della Cassa Depositi e 
Prestiti e delle Aziende Autonome) in quanto finanzi il proprio disavanzo 
ricorrendo alla Banca d’Italia (la quale sottoscrive titoli del debito pubblico e 
BOT e concede credito nella forma dello scoperto del conto corrente di tesoreria 
ed in altre forme minori di finanziamento) e /o  al risparmio postale e all’emis­
sione di moneta e biglietti legali diventa fonte di creazione di base monetaria.
(') Per maggiori dettagli si rimanda alla nota metodologica.
(2) L’espressione compare su Tendenze monetarie n. 3-4, 1973, pubblicazione della Banca 
Commerciale Italiana (a cura dell’Ufficio studi e di M. Monti). A questa pubblicazione si 
rimanda per un’analisi dettagliata su dati mensili del rapporto tra la presenza del settore 
pubblico, variamente definito, sul mercato monetario e finanziario ed i vincoli alla politica 
monetaria e finanziaria che tale presenza impone.
(3) Cfr. le tavole 3.2.6., A.2.7., A.2.8., A.2.9., A.2.10.
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Negli ultimi cinque anni il finanziamento al Tesoro ha generato più del 100 % 
della base monetaria complessivamente creata con una punta massima nel 
1974 del 186,8 % ed ha imposto alle autorità monetarie di compensare per 
altra via l’eccesso di liquidità immesso nel sistema (per la problematica con­
nessa al controllo del processo di creazione della base monetaria in presenza 
del finanziamento prevalentemente monetario del Tesoro si rimanda alle Consi­
derazioni finali del Governatore della Banca d’Italia di questi ultimi anni). 
È vero che "il finanziamento alla pubblica amministrazione ed il finanziamento 
al settore privato sono..., in un certo senso, complementari o succedanei a 
seconda che il primo avvenga con base monetaria o con ricorso al credito" ('), 
in quanto se il Tesoro si finanzia direttamente tramite creazione di base mone­
taria attiva una massa monetaria che potrà essere utilizzata anche dal settore 
privato, se invece si rivolge al sistema creditizio diverso dalla Banca centrale
0 direttamente alle famiglie, che sottoscrivono titoli, entra in concorrenza con 
gli altri potenziali utilizzatori di questo credito. È altrettanto vero, però, che il 
finanziamento al Tesoro direttamente tramite base monetaria genera "a parità 
di circostanze, maggiori pressioni inflazionistiche e tendenza al disavanzo della 
bilancia dei pagamenti” (!).
L’altro aspetto della pressione che il settore pubblico (intendendo con questa 
espressione la pubblica amministrazione e le imprese pubbliche) esercita sulle 
risorse monetarie e finanziarie è invece connesso al suo ruolo di emittente di 
titoli. Si fa riferimento qui all’evoluzione, nel periodo 1971-75, di alcune voci 
dell’attivo dei bilanci delle aziende di credito e degli istituti centrali di categoria 
nonché degli istituti di credito speciale.
1 titoli —  a lungo termine e BOT non a riserva obbligatoria — raggiungono 
nel 1975 il 40 % del "credito bancario", intendendo con questa espressione la 
somma degli investimenti in titoli sopraconsiderati e degli impieghi sulTinterno, 
e toccano il 39 % dei depositi. Gli impieghi all’interno delle banche (aziende 
di credito e istituti centrali di categoria), d’altra parte, si rivolgono grosso 
modo (2) per il 15 % alla P.A. (di cui l’i l  % è a vantaggio degli enti locali) 
e per il 18 % alle imprese pubbliche (tra le quali sono compresi gli ospedali e 
le aziende autonome) e quindi per il 33 % vengono sottratti al settore privato. 
Pertanto, il settore pubblico preme doppiamente sul sistema bancario: a monte, 
come emittente di titoli, in quanto benefici del vincolo di portafoglio imposto 
alle banche dal 1973, ed a valle sul settore privato, con il quale entra in 
concorrenza per ottenere i finanziamenti, che ottiene anche attraverso la sua 
maggiore disponibilità a pagare elevati tassi di interesse sul proprio debito. 
Si comprende, d’altra parte, il senso delle affermazioni che si sentono fare da 
più parti circa il divario tra tassi attivi e tassi passivi bancari che va a
(') Tendenze monetarie, n. 9, 1974, pag. 8 .
(2) I dati sugli impieghi all’interno per categorie di beneficiari sia delle banche che degli 
istituti digredito speciale provengono dalla Centrale dei rischi e quindi non sono perfet­
tamente omogenei con gli altri dati sugli stessi istituti che provengono dalla loro situazione 
contabile (cfr. note metodologiche).
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vantaggio, data l’attuale composizione degli attivi bancari, degli emittenti di 
obbligazioni (')■
Ed infine, per quanto riguarda gli istituti di credito speciale, nel 1975 sul totale 
degli impieghi suU’interno il 27 % è per conto del Tesoro (si ricorda quanto 
detto all’inizio circa la crescente importanza che i mutui del Tesoro con CCOP 
sono venuti acquistando rispetto alle emissioni dirette), mentre la quota restante 
si ripartisce, grosso modo (2), per il 14 % a favore della P.A. e per il 26 % 
a favore di imprese pubbliche non finanziarie e quindi per il 40 % a favore del 
settore pubblico definito come somma delle due voci.
(■) Nel grafico 2.3. si è pertanto rappresentato il divario tra tassi bancari attivi e passivi, 
ma lo si è  confrontato con il tasso di rendimento medio effettivo trimestrale dei titoli a 
lungo termine presso le banche (calcolato nella tav. A.2.11.), a completamento di quanto 
affermato nel testo.
O  Cfr. nota 2 a p. 72.
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TAVOLA 2.2.
PIANO DI AM M ORTAM ENTO  DEL DEBITO  PATR IM ONIALE DELLO  STATO IN E S S E R E  AL  
31/12/75
(miliardi di lire) _____________________________
DEBITO 1 9  7 6 1 9  7 7 1 9  7 8 1 9  7 9 1 9 0
a ll ' interesse Quota Quota Quota Quota Quota Quota Quota
nominale d i: interessi capitale interessi capitale i nteressi capitale interessi capitale interessi
1% 39,2 1,4 38,9 1,0 30,9 0 ,6 27,7 0,3 3,0 0,1
3,5% 6,5 1,3 6,7 1,0 7,0 0 ,8 - 0 ,6 15,8 0,6
5% 44,9 64,3 579,2 62,0 520,2 33,0 23,0 7,0 24,2 5,8
5 ,5% 188,7 106,5 160,6 96,4 159,0 87,2 334,6 78,5 367,8 60,1
6% 164,8 179,8 174,7 169,9 185,2 159,5 196,3 148,3 208,1
136,6
7% 188,0 443,3 201,1 430,1 539,2 416,0 230,3 378,3
246,4 362,2
9% 128,0 602,0 139,5 590,5 152,0 578,0 3165,7 564,3
180,6 279,4
10% - 329,6 180,9 329,6 224,9 311,5 247,4 289,0 272,1 264,3
TOTALE 760,1 1728,2 1481,6 1680,5 1818,4 1586,6 4225,0 1466,3 1318,0 1109,1
Indici
(1976=100) 100 100 195 97 239 92 556 85 173 64
TAVOLA 2.3.
CO M PO SIZ IO N E DEL DEBITO RESIDU O  AL 31/12/... PER IN T ER E SSE  NOM INALE
(miliardi di lire) __________________
DEBITO
all'interesse
nom inaledi:
Quota in­
teressi pa­
gata nel
1976
Capitale
residuo
al
31/12/75
Quota 
capitale 
rimborsata 
nel 1976
Capitale
residuo
al
31/12/76
Quota 
capitale 
rimborsata 
nel 1977
Capitale
residuo
al
31/12f77
Quota
capitale
rimborsata
nel 1978
Capitale
residuo
al
3 1 /1 ^7 8
Quota 
capitale 
rimborsata 
nel 1979
Capitale
residuo
al
31/12/79
Quota 
capitale 
rimborsata 
nel 1980
Capitale
residuo
al
31/12/80
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0 ,3
3,5% 1,3 37,1 6,5 30,6 6,7 23,9 7,0 16,9 - 16,9
15,8 1.1
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94,5
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2067,6
7% 443,3 6332,9 188,0 6144,9 201,1 5943,8 539,2 5404,6 230,3 5174,3 246,4
4927,9
9% 602,0 6688,9 128,0 6560,9 139,5 6421,4 152,0 6269,4 3165,7 3103,7 180,6 2923,1
10% 329,6 3296,1 - 3296,1 180,9 3115,2 224,9 2890,3 247,4
2642,9 272,1 2370,8
TOTALE 1728,2 22714,1 760,1 81854,0 1481,6 20472,4 1818,4 18654,0 4225,0 14429,0 1318,0
13111,0
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TAVOLA 2.4.
IPOTESI ALTERNATIVE DEL CO STO  DEL DEBITO  - A
(miliardi di lire)
1 9  7 6 1 9  7 7 1 9  7 8 1 9 9
1 9 8 0
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(I) a a-b a a-b
a a-b a a-b a a-b
A
B
C |
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6814
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4543
4543
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6814
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-  365 
+ 3496
+ 5086 
+ 3951 
+ 2815 
+ 2815 
+ 3951 
+ 5086
+ 5677 
+ 4518 
+ 3360 
+ 3360 
+ 4518 
+ 5677
2415
3074
317
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5489
3293
4391
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6586
6037
3798
4918
2678
6037
7157
734 
+ 1393
364 
+ 3368
+ 3808 
+ 1612 
+ 2710 
+ 514 
+ 3808 
+ 4905
+ 4356 
+ 2117 
+ 3237 
+ 997 
+ 4356 
+ 5476
2252
2866
1228
4709
3071
3071
4094
2047
5118
6142
3542
3542
4586
2498
5630
6674
+ 665 
+ 1279
-  359 
+ 3122
+ 1484 
+ 1484 
+ 2507 
+ 460
+ 3531 
+ 4555
+ 1955 
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+ 2999 
+ 911 
+ 4043 
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2052
2612
1119
4290
2798
2798
3731
1865
4664
5596
3227
3227
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2276
5130
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+ 1146
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+ 2824
+ 1332 
+ 1332 
+ 2265 
♦ 399 
+ 3198 
+ 4130
+ 1761 
+ 1761 
+ 2713 
+ 810 
+ 3664 
+ 4615
1587
2020
866
3319
2164
2164
2886
1443
3607
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2496
2496
3232
1760
3968
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+ 1055 
+ 1055 
+ 1777 
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♦ . 2498 
4- 3220
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+ 1387 
+ 2123 
+ 651 
+ 2859 
+ 3595
a = quota In te 
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(1) Per ¡1 sianl
essi da pagare nell'anno in 
essi effettivamente pagata 
fica to  delle ipotesi assunte
oase al tasso 
nell'anno. 
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TAVOLA 2.5
IPOTESI ALTERNATIVE DEL COSTO  DEL DEBITO  - B
1 9  7 6 1 9  7 7 1 9  7 8
1 9 9 1 9 OJ o
I P O T E S I
(1; a/b A  % a/b A  % a/o Lx %
a/b A  % a/b A  %
A
B
r
3
"  I 
‘  \
1,45
1,84
0,79
3,02
3.94
3.29
2.63
2.63
3.29
3.94
4.29
3.61
2.94
2.94
3.61
4.29
+ 45 
+ 84 
21
+ 202
+ 294 
+ 229 
+ 163 
+ 163 
+ 229 
+ 294
+ 329 
+ 261 
+ 194 
+ 194 
+ 261 
+ 329
1,44
1.83
0f  78 
3,00
3.27 
1,96 
2,61 
1,31
3.27
3.92
3.59 
2,26
2.93 -
1; 59
3.59 
4,26
+ 44 
+ 83
22
+ 200
+ 227 
+ 96 
+ 161 
+ 31 
+ 227 
+ 292
+ 259 
+ 126 
+ 193 
+ 59 
+ 239 
+ 326
1,42
1,81
0,77
2,97
1.94
1.94 
2.58 
1,29
3.22 
3,87
2.23
2.23 
2,89 
1,57 
3,55 
4,21
+ 42 
+ 81 
23
+ 197
+ 94 
+ 94 
+ 158 
+ 29 
+ 222 
+ 287
+ 123 
+ 123 
+ 189 
+ 57 
+ 255 
+ 321
1,40
1,78
0,76
2,93
1.91
1.91
2.55 
1,27 
3,18 
3,82
2,20
2,20
2,85
1.55 
3,50 
4,15
+ 40 
+ 78 
24
+ 193
+ 91 
+ 91 
+ 155 
+ 27 
+ 218 
+ 282
+ 120 
+ 120 
+ 185 
+ 55 
+ 250 
+ 315
1,43
1,82
0,78
2,99
1.95
1.95 
2,60 
1,30
3.25
3.90
2.25
2.25
2.91 
1,59 
3,58 
4,24
+ 43 
+ 82 
22
+ 199
+ 95 
+ 95 
+ 160 
+ 30 
+ 225 
+ 290
+ 125 
+ 125 
+ 191 
+ 59 
+ 258 
+ 324
a = ved . ta v . 
b = ved. ta v . 
(1) Per i l  sign
T T . --------------
2 .4 .
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CAPITOLO 3: IL FUTURO
3.1. Alcuni "scenari" al 1980: otto casi basati sulle elasticità.
Le ipotesi di sviluppo del P.I.L. dal 1975 al 1980 esaminate in questo capitolo 
sono quattro: tassi annui del 5 %, 3 %, 1 %, 0 %. Le ipotesi di inflazione 
(tasso di sviluppo del deflatore implicito del P.I.L.) sono pure quattro: 1°) 
20 % annuo per tutto il periodo; 2°) 25 %  annuo per tutto il periodo; 3°) 
25 % annuo per il primo anno e 15 % per i restanti quattro; 4°) 25 % per 
il primo anno e 10 % per i restanti quattro.
Per quanto riguarda il tasso di sviluppo reale del P.I.L., l’ipotesi massima è 
di poco inferiore al valore registrato come media nel periodo 1951-1970, che 
rappresenta quindi un "tetto” mentre le altre rappresentano possibilità più 
realistiche, fino ad un valore di zero per i cinque anni, che corrisponde ad 
una ipotesi di stagnazione (e serve anche per valutare separatamente gli effetti 
deH’inflazione sui bilanci pubblici).
Per quanto riguarda i tassi di inflazione, la prima e la seconda ipotesi scontano 
l’impossibilità di frenare l’aumento dei prezzi, mentre la terza e la quarta 
corrispondono ad una progressiva attenuazione, anche se non eliminazione di 
tale fenomeno e quindi riflettono una visione più ottimistica per il futuro. Si 
avverte comunque che tali dati non vogliono affatto essere previsioni, ma 
soltanto una gamma di ipotesi limite, entro le quali possa situarsi l ’effettivo 
andamento futuro.
Combinando i quattro tassi di sviluppo con i quattro tassi di inflazione si 
ottengono sedici alternative, che sono contraddistinte da lettere dell’alfabeto nel 
seguente modo: (primo gruppo di quattro) A, B, C, D significano saggio di 
sviluppo 5 % e saggi di inflazione nell’ordine indicato, e cioè 20 %; 25 %; 
25 % per un anno +  15 % per quattro anni; 25 % per un anno +  10 % 
per quattro anni. Il secondo gruppo di quattro lettere corrisponde al saggio 
di sviluppo 3 % e saggi di inflazione nell’ordine indicato, e così via.
È chiaro che alcune di queste combinazioni presentano un grado di probabilità 
inferiore ad altre (come alto tasso di sviluppo e basso tasso di inflazione) ma, 
in questa sede, si prescinde da tali valutazioni, per altro assai delicate (')■
(') Come pure si prescinde dalla valutazione degli effetti delle politiche di bilancio esami­
nate sull’andamento del P.I.L. reale e dei prezzi.
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Sulle sedici possibilità di sviluppo e di inflazione si innestano a questo 
punto le ipotesi sulla futura gestione dei bilanci pubblici (e quindi sul valore 
delle elasticità che ci interessano) le quali danno origine ad otto casi diversi.
Caso 1°: L’ipotesi è quella di un blocco della spesa pubblica in termini reali, 
in presenza di una dinamica delle entrate secondo i valori del periodo 1970- 
1975. Avremo quindi per le entrate una elasticità rispetto al P.I.L. pari a 1,7 
in termini di valori reali e 0,94 per i prezzi; mentre per le spese avremo 
elasticità pari a 0 per il volume e pari a 1,10  per i prezzi.
Le condizioni che delimitano questa ipotesi sono piuttosto drastiche, e corri­
spondono a politiche che fermino il livello in termini reali della spesa pub­
blica ('), consentendone soltanto l ’adeguamento all’inflazione, nella misura in 
cui quest’ultimo è avvenuto nel periodo 1970-1975.
Il quadro delineato da tale ipotesi registra, a simulazione conclusa, un miglio­
ramento dell’indebitamento, in corrispondenza di tassi di sviluppo reale elevati 
(in qualche caso, addirittura l ’annullamento di tale indebitamento nel 1980: 
caso A, caso C e caso D), mentre via via che il tasso di sviluppo scende sono 
minori i risultati positivi. Gli ultimi quattro casi, che misurano gli effetti del­
l’inflazione, registrano un peggioramento dell’indebitamento, valutabile attorno 
all’l % del P.I.L. corrente all’anno.
Questi risultati —  si ricorda —  sono soltanto una necessaria conseguenza dei 
valori assunti dai dati in partenza. In particolare, in questo caso, le differenze 
piuttosto marcate delle proiezioni al 1980, a seconda dei tassi di sviluppo 
reali, derivano dalla forte disparità tra il valore ipotizzato per le elasticità delle 
entrate reali (pari a 1,7) e quello delle spese (pari a zero), per cui si comprende 
come in questo caso il saggio di sviluppo sia determinante.
Caso 2°: Anche qui si tratta di politiche rivolte alla spesa pubblica, ma in 
modo meno drastico del caso precedente. L’elemento di differenza da quest ul­
timo è che l ’elasticità della spesa pubblica rispetto al P.I.L. reale non è più 
pari a zero, ma ad uno. In altri termini, ferme restando tutte le altre condi­
zioni, si consente alla spesa pubblica, non solo il recupero nei confronti del­
l’inflazione secondo gli standards del 1970-75, ma un incremento pari a quello 
del reddito reale (il che implica una costanza della spesa pubblica reale in 
termini di P.I.L. reale).
Questa ipotesi, nei confronti della precedente, presenta forse un maggior grado 
di praticabilità politica e amministrativa, anche se rappresenta comunque una 
rottura con l’andamento passato.
Se gli sforzi sono minori rispetto al caso 1°, minori sono pure i risultati, 
sempre con la stessa graduazione di prima rispetto ai saggi di sviluppo. Nel 
complesso si osserva, diversamente dal caso precedente (in cui con tassi di
(>) Ad esempio con misure dirette quali il congelamento degli organici degli enti pubblici, 
oppure indirette, quali l’adeguamento dei prezzi di alcune tariffe pubbliche (trasporti, 
poste, energia elettrica) alla dinamica dei costi, in modo tale che non aumentino, in 
termini reali, le sovvenzioni che la P.A. fornisce (sotto forma di trasferimenti correnti) 
per coprire le perdite derivanti dalla fissazione di prezzi politici.
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sviluppo elevati i risultati al 1980 erano ragguardevoli), un certo assestamento 
nell’ordine di grandezza dell’indebitamento, che va da un minimo dell’8,8 % 
del P.I.L. al 1980 nell’alternativa D (sviluppo reale massimo, inflazione 
minima) al 17,89 % dell’alternativa P (sviluppo nullo, inflazione massima).
Caso 3°: Questa ipotesi considera la possibilità di un ritorno alle condizioni 
del periodo migliore per i bilanci pubblici, e cioè il 1951-1964. In questo caso 
però, invece delle elasticità elementari, cioè quelle relative a valori reali 
(quantità) e prezzi, si sono usate le elasticità complessive, cioè quelle relative 
a valori monetari, pari a 1,31 per le entrate e 1,23 per la spesa.
La scelta di tale procedimento non è casuale: si noti che, se avessimo usato 
le elasticità elementari del periodo 1951-1964, avremmo avuto, nel caso del­
l ’alternativa A (sviluppo 5 %, inflazione 20 %) una elasticità complessiva delle 
entrate monetarie di poco inferiore all’unità ed una elasticità della spesa pari a 
1,36, condizioni quindi molti più prossime a quelle del periodo 1970-1975 che 
non a quelle del periodo 1951-1964 (*). Ciò è dovuto al fatto che, variando le 
combinazioni di inflazione e di sviluppo, ad una data coppia di elasticità ele­
mentari" corrispondono diversi valori di elasticità complessiva (2).
Ne deriva che, in questo caso, assumere i valori delle elasticità complessive 
del 1951-1964 implica condizioni di miglioramento rispetto a tale periodo (3), 
e —  a maggior ragione — rispetto a tutti gli altri.
Questo caso corrisponde ad una ipotesi di risanamento dei bilanci pubblici, 
sia dal lato delle entrate, sia da quello della spesa, con tendenze più buone di 
quelle registrate in tutti i periodi passati. I risultati mostrano una stabilizzazione, 
tra il 10 % e l’11 % , del livello dell’indebitamento netto rispetto al P.I.L., con 
alcuni lievissimi miglioramenti (4).
Tale caso corrisponde quindi, a calcoli fatti e dal punto di vista dei risultati, 
a una possibilità di stabilizzazione del livello dell’indebitamento della P.A. 
(sul P.I.L.), ottenuta a medio termine.
Caso 4°: Questo scenario corrisponde alla ipotesi di proiezione al 1980 delle 
tendenze registrate nel periodo 1970-1975. Le entrate e le spese non vengono 
controllate e si sviluppano secondo la dinamica (le elasticità) dell ultimo 
periodo: è l’ipotesi di assenza di interventi risanatori. Il problema, a questo
(') Nel 1951-64 l’elasticità rispetto al P.I.L. reale è 1,62 per le entrate, contro 1,12 per la 
spesa, mentre rispetto ai prezzi dei P.I.L. è 0,82 per le entrate e 1,41 per la spesa, L ela­
sticità complessiva, con alti tassi di sviluppo e bassi tassi di inflazione, assume valori favo­
revoli alle entrate, nel caso contrario alle uscite.
(2) Vedi nota metodologica, Cap. 4.1., p. 113.
(3) Ad esempio, con i dati dell’alternativa A, il valore complessivo registrato a proposito 
delle entrate è compatibile con una ipotesi di elasticità rispetto ai prezzi di 1 e rispetto al 
reddito reale di 2 ,3 4 , valori superiori entrambi alle medie di qualsiasi periodo considerato. 
Analogo esempio si può fare per le uscite.
O  Anche se in valore assoluto, cioè in lire, vi è un peggioramento,_ in questo caso si 
registra, in termini relativi, un miglioramento. Si veda a questo proposito la nota metodo- 
logica, Cap. 4.1. p. 113.
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punto, non sarà tanto (o soltanto) di praticabilità politica, ma di tenuta del 
sistema (visto il livello dell’indebitamento che ne scaturisce, ed i relativi 
problemi di finanziamento, nonché il livello della quota di P.I.L. che dovrebbe 
transitare attraverso i bilanci pubblici). I risultati mostrano un notevole aggra­
vamento nello stato di crisi dei bilanci pubblici, con punte del 19 % del P.I.L. 
già nel 1977 e del 35 % nel 1980.
Caso 5°: Diversamente dai casi precedenti qui si considera la possibilità di 
agire sulla dinamica delle entrate e delle spese, in modo da correggerne le tenden­
ze recenti. In termini numerici l’intervento sull’entrata dovrebbe consentire un 
aumento della elasticità in termini reali a 2 (contro i valori di 1,62, 1,13, 1,70 
registrati nei tre periodi) e in termini di prezzi a 1 (da 0,82, 0,99 e 0,94 
passati). Inoltre l’azione sul lato della spesa dovrebbe collocarne l ’elasticità in 
termini reali su di un livello pari a 2 (contro il 2,67 dell’ultimo periodo e 1,12 
e 1,25 dei primi due) ferma restando l’elasticità rispetto ai prezzi di 1,1. 
In altre parole si considera la possibilità di una attenuazione non pesante della 
crescita della spesa e di una accelerazione di quella dell’entrata ('). Si tratta 
di una ipotesi che, pur essendo ottimistica, e pur richiedendo determinate azioni 
politiche ed amministrative per essere verificata, si colloca rispetto alle prece­
denti come via di mezzo tra la "finanza allegra" e r"austerità forzata".
I risultati sono quelli di una ipotesi intermedia: in nessun caso vi è migliora­
mento, né in termini assoluti, né relativi; l’indebitamento si colloca, per il 1980, 
in una fascia compresa tra il 14 % ed il 20 %, con addensamenti verso l’alto, 
in corrispondenza di elevati livelli di reddito nazionale.
I risultati richiamano in un certo senso alla portata della crisi attuale. Se gli 
interventi sono drastici, si risana o si stabilizza l’indebitamento; se gli inter­
venti sono più attenuati, si può limitare l ’evoluzione negativa senza però 
riuscire a fermarla.
Caso 6°: Si sono utilizzate le elasticità (relative ai valori monetari) per le 
principali voci di entrata e di spesa. Questo sesto scenario presenta quindi, 
rispetto ai precedenti, lo svantaggio di una maggior complicazione nel calcolo 
e (rispetto a tutti, con l’eccezione del 3°) la semplificazione di operare con 
elasticità su valori monetari invece che su prezzi e valori reali, e quindi di 
considerare in modo indistinto la rispondenza a sviluppo ed inflazione. Pre­
senta per altro verso alcuni vantaggi. Anzitutto, da un punto di vista pratico 
offre la possibilità di poter valutare più analiticamente le ipotesi di evoluzione
(') Con un tasso di sviluppo del P.I.L. reale pari a 0,03 e di inflazione pari a 0,25, l’ela­
sticità rispetto al reddito monetario sarà, sulla base di questi dati, pari a:
(1 +  2 • 0,03) (1 +  0,25) -  1
---------------------------------------------  =  1,13
1,03 • 1,25 -  1
Le entrate aumenteranno quindi in termini nominali del 32,5 %, tasso che sembra compa­
tibile con le prime valutazioni sull’aumento delle entrate pubbliche nel 1976 (aumento che 
risente però in parte della presenza di elementi accidentali, quale la sovrapposizione di 
tributi relativi a due anni, ecc).
86
delle singole voci, e da un punto di vista di metodo permette di meglio valutare 
il peso di queste, utilizzando un dato aggiornato (quello del 1975).
Infatti, assumere, come si è fatto nei casi precedenti, le elasticità in blocco per 
entrate ed uscite (con riferimento ad esempio al periodo 1970-1975), significa 
ipotizzare che il peso relativo delle varie componenti sia, nell’anno di partenza 
della proiezione (1975), uguale a quello del 1970, il che non è. Ciò porta a 
sottovalutare le voci il cui peso è aumentato molto nel periodo 1970-1975, 
cioè quelle la cui dinamica è stata più vivace.
I valori delle elasticità scelti per il caso 6° rispondono alla ipotesi che nel 
campo delle entrate tributarie avvengano mutamenti che permettano un maggior 
sviluppo rispetto al reddito monetario (imposte dirette: elasticità di 1,5 contro 
il valore di 1,38 nel 1970-1975 e 1,01 nel 1964-1970 (*); imposte indirette: 
elasticità eguale ad uno, contro valori di 0,65 nel periodo 1970-1975 e 0,97 
nel 1964-1970 (2); contributi sociali: 1,30 contro 1,27 del periodo 1970-1975 
e 1,11 del 1964-1970). Per le entrate minori l’elasticità scelta si discosta poco 
da quella riscontrata per il periodo 1975-1975.
Nell’ambito delle spese, ai consumi si assegna una elasticità di 1,1, simile a 
quella dell’ultimo periodo, mentre per i trasferimenti il valore ipotizzato è pari 
a 1,30 contro 1,44 del 1970-1975. Per le spese in conto capitale si mantiene 
una elasticità pari a 1 ,5 , cioè sul livello dell’ultimo periodo, pur tenendo 
conto del valore artificiosamente alto della spesa in conto capitale nel 1975, 
ed ipotizzando quindi che nel futuro l’incremento riguardi soprattutto gli 
investimenti pubblici (e non i trasferimenti). Per gli interessi 1 elasticità è 
fissata attorno a 2,5 (contro 2,01 e 1,59 passati) per tener conto sia dell allar­
gamento del debito della P.A. e della prevalenza, in questo, dei debiti più 
-recenti (a tassi di interesse più alti), sia della possibilità che, dato 1 elevato 
livello di inflazione, si debbano aumentare i tassi di interesse (o indicizzarli) 
per rendere possibile il finanziamento dell’indebitamento.
I principali risultati di questa proiezione, condotta partendo da dati disaggre­
gati, mostrano un peggioramento, lieve nel 1977 e più marcato nel 1980, 
dell’indebitamento in termini di P.I.L. Anche qui, come nel caso 5 , lo sforzo, 
in quanto ad "austerità", sottostante alla valutazione fatta delle elasticità, non 
è disprezzabile, ma anche qui l ’azione porta soltanto ad un contenimento del­
l’aumento del disavanzo (non del suo livello rispetto al P.I.L.).
Caso 7°: In questo caso e nel successivo il metodo seguito è quello usato nei 
casi precedenti, ma cambia l ’ordine logico seguito. Mentre in precedenza i 
valori delle elasticità costituivano, nelle valutazioni di volta in volta assunte, 
i dati del problema, ed i risultati erano i valori delle entrate e delle spese al 
1977 e 1980 (nonché dell’indebitamento e del P.I.L.), qui il ragionamento 
viene ribaltato: si tratta di determinare, dato un andamento ipotizzato della
(') Dovuto ad esempio ad una riduzione dell’evasione, od all’effetto dell’inflazione e dello 
sviluppo su di un sistema di imposte progressive.
(2) Dovuto ad esempio ad un recupero dell’evasione sulle transazioni all’interno, e /o  ad un 
inasprimento delle aliquote.
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spesa (secondo la dinamica del periodo 1970-1975), quale sia lo sviluppo delle 
entrate necessarie per consentire un indebitamento netto della P.A. prefissato 
(in % del P.I.L.). Per quest’ultimo l’obiettivo viene quantificato in tre misure 
(10%,  5 %  e 0 %)  al 1980 (l’ultimo dato rappresenta evidentemente un 
valore limite).
Sottraendo dal valore, determinato in modo esogeno, della spesa l’indebita­
mento espresso in funzione del P.I.L., si ottiene l’entrata, che, confrontata con 
il valore del 1975, fornisce un tasso di crescita medio annuo. Il rapporto tra 
questo e quello del P.I.L. fornisce a sua volta il valore della elasticità.
Anche qui il quadro generale è costituito dalle combinazioni di quattro ipotesi 
di sviluppo con quattro ipotesi di inflazione, ed il calcolo è eseguito su dati a 
prezzi correnti.
L’esame dei risultati ottenuti mostra come il tasso di crescita delle entrate, 
necessario per conseguire l’obiettivo prescelto, e la relativa elasticità rispetto 
al P.I.L. monetario, siano piuttosto elevati rispetto ai valori registrati in passato 
(circa il 12 % nel 1951-1964, il 10 % nel 1964-1971, ed il 26 %  nel 1974, 
anno per certi versi eccezionale, ed il 14 % nel 1975).
Ciò si verifica anche in coincidenza con l’ipotesi meno ambiziosa, e cioè un 
disavanzo pari al 10 % del P.I.L. al 1980.
Per quanto riguarda le elasticità si nota che i valori più bassi si aggirano attorno 
al valore di 1,3, a meno che si voglia considerare il caso di sviluppo reale 
nullo, cui corrisponde un valore minimo (alternativa O oppure R) di elasticità 
pari a 1,15. In quest’ultimo caso l’elasticità rispetto al reddito sarà anche 
l ’elasticità rispetto ai prezzi, che dovrà essere pari a 1,15. Nel passato prossimo 
una elasticità vicina a questo valore si riscontra soltanto nel 1974, e non 
comunque per periodi lunghi. Se poi si considera ad esempio l’alternativa I, 
in cui l’elasticità rispetto al P.I.L. monetario deve essere 1,29, e, sulla base dei 
tassi di crescita reale e di inflazione relativa, si prova a scinderla nelle elasticità 
elementari (prezzi e volumi), si ottengono coppie di valori molto elevati, veri­
ficatisi occasionalmente in passato per singoli anni e solo separatamente. 
In altre parole, ciò significa che, anche per raggiungere un obiettivo di ripiego, 
occorrerebbe uno sforzo notevole, cioè la combinazione di livelli molto elevati 
delle elasticità elementari.
Al di là di ciò che vi può essere di arbitrario nella suddivisione tra questi 
valori, tali cifre indicano comunque quale sia l’entità dello sforzo minimo per 
raggiungere l’obiettivo.
Caso 8°: Si tratta del caso gemello del 7°.
Questa volta è la dinamica dell’entrata ad essere esogena, e lo sviluppo della 
spesa pubblica possibile è il risultato del calcolo. Rinviando al caso precedente 
per gli aspetti di metodo si può subito esaminarne i risultati.
Il valore più alto possibile di elasticità della spesa si ha in corrispondenza dei 
casi A e C, sempre per un obiettivo del 10 % di indebitamento al 1980: 
elasticità =  1,07. Si tratta di un livello molto basso, inferiore a tutte le medie 
per i tre periodi considerati. Andando a scomporre questa elasticità su valori 
monetari in elasticità su valori reali e su prezzi, si ottengono —  con riferi-
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mento ad esempio al caso A —  combinazioni con elasticità molto basse, al di 
sotto dei minimi toccati nei tre periodi di osservazione.
Per altra strada si è ritrovata la stessa risposta di prima, e cioè che anche 
l’obiettivo limitato di un indebitamento netto stabilizzato attorno al 10 % 
nel 1980 richiede egualmente una politica molto austera, con forti restrizioni, 
questa volta, sulla spesa.
A conclusione dell’esame di questi possibili "scenari", conviene osservare un 
aspetto, non ancora approfondito nei singoli casi, del problema, e cioè quello 
del livello della spesa e delle entrate relativamente al P.I.L., oltre a quello, 
accennato in altra parte, dell’entità del disavanzo e del suo finanziamento. 
L’esame dei valori in lire correnti può destare qualche curiosità, ma le ipotesi 
fatte a proposito dei saggi di inflazione e l ’orizzonte temporale spinto fino 
al 1980 ci allontanano molto dagli ordini di grandezza cui siamo già abituati. 
Scorrendo i dati esposti come quote del P.I.L., corrente si osserva che il livello 
raggiunto dalla spesa pubblica al 1980 nei primi due casi (40 % - 50 % del 
P.I.L. in corrispondenza di una ipotesi di blocco e di stabilizzazione della spesa 
reale), si eleva al di là di tale limite nel caso 3°, che pur rappresenta una 
ipotesi in qualche modo restrittiva, per raggiungere (e superare) livelli del 
60 % nel 5° e nel 6° caso, che nuovamente ipotizzano una politica di austerità, 
anche se non drastica, e per avere infine una impennata in corrispondenza 
del 4° caso (anche oltre il 70 %), che contempla una dinamica dei conti 
economici della P.A. analoga a quella del periodo 1970-1975.
Questi ordini di grandezza difficilmente sono compatibili con il presente assetto 
istituzionale dell’economia (’), per cui una correzione decisa della tendenza, 
con misure che agiscano sull’entrata e sulla spesa, si dimostra indispensabile. 
L’ordine di grandezza del disavanzo della P.A. pone problemi sempre maggiori 
di finanziamento: dalla relazione tra i saldi dei tre settori (esposta nelle tavole 
A. 1.4. e A. 1.6 ed illustrata nel grafico 1.9.) deriva che, se aumenta molto il 
deficit pubblico, e se non può aumentare quello con l ’estero, dovrà aumentare 
il saldo del settore privato. Questo comporterà sacrifici, ad esempio dal lato 
dei consumi privati, o degli investimenti privati, o di entrambi, e provocherà, 
in ogni caso un mutamento nel "modello di sviluppo , con un progressivo 
allargamento di ciò che è pubblico, a scapito del privato, ed un allontanamento 
dall’area delle economie di mercato.
(') E probabilmente -non della sola economia. Nell’articolo richiamato già in precedenza 
Guido Carli istituiva un parallelo tra stato della finanza pubblica nella Francia prerivolu­
zionaria e nell’Italia del 1976, riscontrando impressionanti somiglianze. Non si tratta di un 
giudizio isolato se lo stesso procuratore generale della Corte dei Conti ha ritenuto di dover 
dichiarare (24 luglio 1976): « ... È nostro dovere richiamare l’attenzione del Parlamento e 
del Governo sul grave indice di pericolosità per istituzioni democratiche, derivante da un 
ulteriore incremento del disavanzo statale...».
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3.2. Altri "scenari" al 1980 basati su trends lineari
Le ipotesi assunte per le proiezioni al 1977 ed al 1980 dei valori, in percen­
tuale del prodotto lordo interno (P.I.L.), che le principali voci del conto delle 
entrate e delle spese della P.A. (tav. 3.4.) assumeranno sono di due tipi:
—  le grandezze assumeranno valori che rappresentano l’estrapolazione di ten­
denze lineari individuate nel passato, ovvero
—  le grandezze si manterrano su valori medi registrati in periodi opportuna­
mente prescelti.
Quelle esposte rappresentano ipotesi di evoluzione spontanea delle voci consi­
derate: accanto a queste si sono poi introdotti, quali dati del problema, valori 
delle grandezze che possono essere considerati vincoli (se, per esempio, si ritiene 
che i consumi pubblici debbano considerarsi incomprimibili a valori inferiori 
a quelli registrati nel 1975) oppure obiettivi di politica economica (se, per 
esempio, l’indebitamento netto debba ridursi all’80 ad una data quota del 
P.I.L.).
Le previsioni sono state effettuate per tre grosse voci, entrate tributarie, inde­
bitamento netto, spesa pubblica (a sua volta disaggregata nelle sue componenti, 
consumi collettivi, trasferimenti correnti, interessi, spesa in conto capitale), 
delle quali ogni volta si è assunta una come residuale, il cui valore è stato 
determinato dalle ipotesi fatte circa l’evoluzione di tutte le altre grandezze. 
Per maggiori dettagli e per l ’esposizione delle ragioni che hanno fatto scegliere, 
per le singole voci, alcune tendenze del passato piuttosto che altre, si rimanda 
alla nota metodologica.
Si commentano ora i principali risultati ottenuti, suddivisi a seconda della 
grandezza lasciata come residuale.
a - Grandezza residuale: Indebitamento netto (tavv. 3.5., A.3.2.)
Con l’ipotesi A ci si domanda a che livello dovrà pervenire l ’indebitamento 
netto se per tutte le voci di spesa si estrapola il trend lineare calcolato nel 
periodo 1970-75. I valori al 1980, prossimi al 15 % (*) del P.I.L., a prezzi 
correnti, ed al 14 % del P.I.L., a prezzi costanti (2), tra i più elevati risultati 
ottenuti, derivano dall’elevata dinamica delle voci di spesa nell’ultimo quin­
quennio, che condiziona le estrapolazioni al 1980, e dalla tendenza solo lieve­
mente crescente delle entrate tributarie nell’arco 1970-75. Le entrate tributarie 
hanno infatti presentato una più spiccata dinamica nel passato, nel periodo 
1951-70, ma soprattutto nel periodo 1951-64. Nella nota metodologica sono 
state riportate le inclinazioni delle rette di regressione che sono servite a 
stimare il dato al 1977 ed il dato al 1980: si confronti la diversa inclinazione 
delle rette di regressione nei tre periodi citati. Basta infatti che, senza mutare 
nulla dal lato della spesa, si ipotizzi per le entrate tributarie la prosecuzione al
(') Si cita normalmente il solo dato al 1980, quale riferimento alle tavole, non il dato al 
1977 per non appesantire troppo l’esposizione.
(2) Le elaborazioni sui dati a prezzi costanti sono presentate in appendice.
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1980 della tendenza del periodo 1951-70 (caso B), ma soprattutto della ten­
denza del periodo 1951-64 (caso C), perché l’indebitamento netto si riduca 
drasticamente rispetto al caso A (11,89 % e 8,42 %, valori al 1980 e a prezzi 
correnti). Il miglioramento rispetto all’ipotesi A è meno sensibile se si ragiona 
a prezzi costanti, perché nel periodo 1970-75 le entrate tributarie a prezzi 
costanti hanno rivelato la tendenza a crescere di più che a prezzi correnti 
(rispetto al P.I.L.).
Il massimo dell’indebitamento netto si raggiunge ovviamente (caso D, che può 
considerarsi uno dei casi limite) se le entrate tributarie mantengono costante 
la quota in percentuale del P.I.L. che avevano al ’75. L’ulteriore differenza 
del caso D rispetto ai casi esaminati in precedenza è l’ipotesi che, in presenza 
di indebitamenti netti presumibilmente elevati a causa dei trends assunti dalla 
spesa e dell’impossibilità di aumentare la pressione fiscale, gli interessi si muo­
vano estrapolando al 1980 la tendenza più spiccata all’aumento riscontrata 
negli ultimi due anni.
I casi Ei, E2, E3, E4, E5 hanno come ipotesi comune che le entrate tributarie 
si evolvano secondo il trend ’70-’75, come pure tutte le principali voci di spesa, 
ad eccezione di una che di volta in volta si decide di bloccare al valore 1975. 
Ciascuna di queste ipotesi, che non può essere assunta come probabile compor­
tamento futuro delle autorità, ha piuttosto lo scopo di indicare quanto l’evolu­
zione futura di ciascuna voce di spesa (se l’ipotesi adottata è quella 'normale 
del trend 1970-75) peserà sui futuri indebitamenti. Notiamo quindi che, se 
anche si bloccano i consumi pubblici (Ei) o la spesa in conto capitale (E3), si 
devono continuare ad accettare livelli di indebitamento netto a prezzi correnti 
intorno al 13 % ed al 14 %, valori prossimi pertanto al caso A, ed un livello 
di indebitamento netto intorno al 12  % se si bloccano i trasferimenti correnti 
(E2) (si ricordi che questa voce presenta la dinamica più spiccata tra le voci di 
spesa nel periodo ’70-’75 ed il peso relativo maggiore nella situazione al 1975). 
Le stesse considerazioni valgono per i valori costanti, con l’ulteriore qualifica­
zione che il miglioramento dell’indebitamento netto è meno sensibile, se si 
bloccano i valori della spesa ai livelli ’75, in valori costanti che in valori cor­
renti. Questo accade perché la dinamica di tutte le voci di spesa è più spiccata 
a prezzi correnti che a prezzi costanti (gli indici dei prezzi con i quali sono 
state deflazionate le voci di spesa sono aumentati quindi tendenzialmente nel 
periodo considerato di più del deflatore del P.I.L.) (').
Un miglioramento più sensibile, sia a prezzi correnti che a prezzi costanti, si 
nota qualora (caso E4) si blocchino i trasferimenti correnti alla media dei valori 
assunti nel periodo ’70-’75, cioè non estrapolando al 1980 una tendenza, quella 
del ’70-’75, che è tipica di periodi di congiuntura sfavorevole, quando gli 
interventi della P.A. in conto trasferimenti si fanno elevati in misura anomala. 
Si può depurare del dato congiunturale anche la spesa in conto capitale (sot- 
traendovi l’assunzione a carico del bilancio dello Stato del ripiano dei debiti 
degli enti previdenziali e dei comuni) e bloccarla a tale valore (caso E5). il
(') Si ricordi che si ragiona sulle rette di regressione lineare.
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risultato così ottenuto comporta un indebitamento inferiore di più di due punti 
percentuali rispetto al caso E3 (blocco della spesa in conto capitale ai livelli 
1975), ma lievemente superiore agli attuali livelli.
L’ipotesi F, articolantesi in vari sottocasi, presenta una casistica assolutamente 
parallela a quella esaminata nell’ipotesi E: evoluzione come estrapolazione dei 
trends calcolati sui valori ’70-’75 di tutte le voci di spesa ad eccezione di una 
che di volta in volta viene bloccata al valore 1975, evoluzione delle entrate 
tributarie estrapolandone la tendenza del periodo 1951-70, che si è detta rap­
presentare un’ipotesi intermedia tra la tendenza all’aumento moderato del trend 
’70-’75 e la più spiccata dinamica del periodo ’51-’64. In particolare, il caso Fi 
prevede il blocco ai valori ’75 dei consumi collettivi, il caso F2 il blocco ai 
valori ’75 dei trasferimenti correnti, il caso F3 il blocco ai valori ’75 della 
spesa in conto capitale; a questi casi si è aggiunto, come nell’ipotesi prece­
dente, il caso in cui i trasferimenti correnti siano bloccati al valore medio del 
periodo '70-’75 (caso F4) ed il caso in cui la spesa in conto capitale sia bloccata 
al valore ’75 depurato dei trasferimenti a favore degli enti previdenziali e dei 
comuni (caso F5). Le conclusioni cui si perviene sono grosso modo le medesime 
dell’ipotesi E: l’indebitamento netto risulta ovviamente ridotto in ciascuno dei 
due anni considerati in relazione al più elevato introito tributario, a parità di 
spesa. Il divario 1977-1980 tra i valori assunti dall’indebitamento netto nel caso 
F risulta inferiore a quello registrato nel caso E data la più spiccata dinamica 
nel tempo dell’entrata nel caso F a parità, con il caso E, di dinamica della spesa. 
Infine il caso G riassume in sé le previsioni più ottimistiche: evoluzione delle 
entrate tributarie come dal trend ’51-’64 ('), costanza dei consumi collettivi e 
dei trasferimenti correnti sui valori medi del periodo ’70-’75, evoluzione degli 
interessi secondo il trend ’70-’75 e mantenimento della spesa in conto capitale 
sui livelli ai quali, a differenza dell’ultimo quinquennio, si è mantenuta nel 
ventennio ’51-70. Risultato è una drastica riduzione dell’indebitamento netto 
nel 1977 ed addirittura la comparsa di un lieve accreditamento al 1980.
Avendo esaminato diffusamente il contenuto della tavola in cui l’indebitamento 
netto si deduce come voce residuale, formulate opportune ipotesi circa l ’entrata 
tributaria e la spesa, si enunceranno ora brevemente le conseguenze sull’entrata 
tributaria, dato l’indebitamento netto e la spesa (tavv. 3.6. e A.3.3.) e sulla 
spesa, date le entrate e l’indebitamento netto (tavv. 3.7. e A.3.4.). Ci si limiterà 
ad enunciare le ipotesi assunte, fornendo così la chiave di lettura delle tavole 
ed essendo le conclusioni già evidenti nel valore acquisito dalle grandezze 
risultato. (*)
(*) Si nota che, per questo come per i casi analoghi già esaminati, il raggiungimento al 
1980, da parte delle entrate tributarie, di un valore rispetto al P.I.L. ottenuto estrapolando 
la tendenza ’51-’64, implica anche il recupero della differenza, in termini di quote del P.I.L., 
tra'l’attuale livello ed il livello che si sarebbe raggiunto se il trend ’51-’64 fosse proseguito 
fino al ’75.
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Caso A: si è adottato per tutte le voci di spesa il trend "normale" 1970-75, 
mentre l ’indebitamento netto si è assunto bloccato ai valori ’75 (caso Ai). 
Tuttavia, in presenza di elevati livelli di indebitamento netto si è ritenuto 
opportuno aggiungere Tipotesi che gli interessi, a differenza che nel caso Ai, 
seguano il trend del periodo 1973-74-75 (caso A2) o addirittura del periodo 
’74-75 (caso A3). La compatibilità tra i valori fissati della spesa e dell’indebita- 
mento netto si trova solo a condizione che le entrate tributarie si evolvano 
con una dinamica decisamente superiore a quella registrata nel periodo 1970-75 
e prossima ai valori che si otterrebbero se, nel passato, le entrate tributarie 
avessero proseguito la tendenza manifestatasi, per lo meno, nel periodo ’51- 70 
o, meglio, nel periodo ’51-’64.
Il caso B assume le medesime ipotesi del caso A circa le voci di spesa: si 
pone però come obiettivo la riduzione dell’indebitamento netto ai valori rica­
vati dal trend ’64-70.
Il caso C, che rappresenta un’ipotesi limite e che pertanto è stato calcolato solo 
al 1980, non muta le ipotesi del caso A e B circa la spesa, ma si pone come 
obiettivo l’azzeramento dell’indebitamento netto.
Segue un tipo di casistica già esaminata in precedenza: dato un certo indebita­
mento netto (che si accetta ai livelli 1975) ed il trend che si è assunto come 
"normale” (estrapolazione delle tendenze 1970-75) per tutte le principali voci 
di spesa —  consumi pubblici, trasferimenti correnti, spesa in conto capitale 
ad eccezione di una, bloccata di volta in volta a livelli 1975, quali devono 
essere le entrate tributarie? Anche in questo caso si vuole indicare la pressione 
che la dinamica di ciascuna voce di spesa esercita sul lato delle entrate, dato 
un certo indebitamento netto. I sottocasi esaminati sono: blocco dei consumi 
pubblici ai valori 7 5  (Di), blocco ai valori 7 5  dei trasferimenti correnti (D2), 
blocco ai valori 7 5  della spesa in conto capitale (D3), blocco dei trasferimenti 
correnti alla media 7 0 -7 5 , per i motivi già detti in precedenza (D4), blocco 
della spesa in conto capitale al valore 1975 "depurato" (D5). Gli interessi sono 
stati calcolati sulla base del trend 1973-1974-1975 (ipotesi media tra quelle 
considerate).
I casi D’i, D ’2, D ’3j D ’4, D’s ferme restando le ipotesi descritte sopra, assumono 
per gli interessi valori calcolati in base al trend 74 -75 , il che comporta per il 
dato estrapolato al 1980 valori più elevati, ma forse più probabili, dato l ’elevato 
e costante livello di indebitamento netto.
II caso E assume le stesse ipotesi del caso D circa 1 andamento delle principali 
voci di spesa O , pone però come obiettivo il ridimensionamento dell indebita­
mento netto su livelli provenienti dal trend ’64-70 (e di conseguenza ipotizza 
una evoluzione media degli interessi, sulla base del trend 70-75).
(’) Caso Ei =  blocco dei consumi pubblici ai valori ’75 
Caso E2 =  blocco dei trasferimenti correnti ai valori ’75 
Caso E3 =  blocco delle spese in conto capitale ai valori 75 . , ,
Caso E4 =  blocco dei trasferimenti correnti alla media dei valori 70-75  
Caso Es =  blocco delle spese in conto capitale al valore 75 depurato .
b - G r a n d e z z a  re s id u a le :  E n tra te  tr ib u ta r ie  (tavv. 3.6. e A.3.3.)
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Infine si è lasciata la spesa totale come voce residuale, articolando l’ipotesi 
comune in più casi.
Caso A: se le entrate tributarie si evolvono proseguendo il trend ’70-’75 e l’inde­
bitamento netto può essere mantenuto ai livelli ’75, che valori può assumere 
la spesa (caso Ai)?
La stessa domanda si è posta, ipotizzando però che le entrate tributarie si 
evolvano secondo il trend ’51-’70 (caso A2) che si è definito "mediamente 
ottimistico" e secondo il trend ’51-’64 (caso A3) decisamente ottimistico. I 
diversi effetti sulla spesa sono evidenti.
La duplice tendenza delle entrate tributarie, secondo il trend ’51-’70 e secondo 
il trend ’51-’64, si è invece combinata con un indebitamento netto - obiettivo 
che è l’estrapolazione al 1977 e al 1980 del trend ’64-’70, ottenendo rispetti­
vamente i casi Bi e B2.
Tre ipotesi "limite”, perché comporterebbero la riduzione al 1980 degli attuali 
livelli di spesa, sono quelle in cui, ad un identico obiettivo di indebitamento 
netto fatto uguale a zero al 1980, si è accompagnata una previsione di dinamica 
dell’imposizione mediamente ottimistica (trend ’51-’70, caso Ci), decisamente 
favorevole (trend ’51-’64, caso C2) e normale (trend ’70-’75, caso C3).
Ed infine, adottato il solito livello medio di imposizione fiscale (secondo il trend 
’51-’70) ed un livello medio di indebitamento netto (secondo il trend ’64-’70), 
si sono accettati per le voci di spesa i valori che queste assumeranno secondo 
il trend ’70-75, ad eccezione dei consumi pubblici (caso Di), dei trasfe­
rimenti correnti (caso D2), della spesa in conto capitale (caso D3), che sono 
stati calcolati come residuali. Il ragionamento è simile ad altri già fatti in 
precedenza: data l ’entrata, dato il valore dell’indebitamento netto come obiet­
tivo e data una certa evoluzione delle altre voci di spesa, la voce di spesa resi­
duale dovrà ridursi tanto più (tra il 1977 ed il 1980) quanto più spiccata è la 
dinamica relativa delle altre voci di spesa.
c - G r a n d e z z a  re s id u a le :  s p e s a  to ta le  (tavv. 3.7. e A.3.4.)
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TAVOLE CAPITOLO 3
TAVOLA 3.1.
ALCUNI "SCEN AR I" AL 1980: SE I CASI
VALORI ASSUNTI DA ENTRATE, SPESE ED INDEBITAMENTO DELLA P.A.. IN 
CORRISPONDENZA DI DIFFERENTI COMBINAZIONI DI SVILUPPO E DI INFLAZIONE 
DATI IN %> DEL P.I.L. MONETARIO (*)
CASI PRINCIPALI VOCI A B c D E F G H I L M N o P Q R
Entrai e 36,82 36,67 36.82 36,91 35,90
35,75 35,91 35.99 34.96 34,82 3 4 .9£ 35,05 34,48 34,34 34,49 34,57
Spese 43,32 43,60 43, 3C 43,13
45,01 45,30 45,00 44,82 46,81 47,12 4 6 .7£ 46,61 47.75 48,06 47,74 4 7 ,5E
O
<! Ì
u Indebitamento netto
P .A . -6 ,50 - 6.93 - 6,48 -6,22 - 9,11 -9 ,55 - 9,09 -  8,83
-11,85 -12.30 -11,8 : -11,56 -13.27 ■13,72 -13,25 -12,96
Entrate 39,41 39,02 39.68 40,06 37,01 36,63 37,26 37.62 34,63 34,28 34, 8É
35,20 33.45 33.12 33,68 3 4 .OC
o
°  £
Spese 39,33 39,97 38,88 38,28 43,29 43,99 42,81 42,15 47.74 48,53 47.21 46,49 50.17 51.01 49,63 48,85
S - Accredtamento/lnde- bitamento netto P.A ♦0,08 -  0,95 ♦0 ,80 ♦ 1,78 -  6,28 ■ 7,36 - 5,55 - 4,53 -13,11 -14,25 -12,3? -11,29 -16.72 -17,89 -15,95 -1 4 .8E
Entrate 36,82 36,67 36,82 36,91 35,90 35.75 35,91 35,99 34,96 34,82 3 4 .9f 35,05 34,48 34.34 34.49 34,57
rv
O £ Spese 47.75 48,06 47,73 47,55 47,75 48,06 47.74 47,55 47,75 48.06
47.7: 47.55 47,55 48.06 47.74 4 7 .5E
2 - Indebitamento netto
U P .A . -10,93 -11.39 -10,91 -10,64 -11,85 •12,31 -11,83 -11,56 -12,79 -13,25 -12.77 -12,50 -13,27 -13,72 -13,25 -12.9E
Entrate 39,41 39,02 39,68 40,06 37.01 36,63 37,26 37,62 34,63 34,28 3 4 .8E 35,20 33.45 33.12 33,68 34.OC
o
o S Spese 50,17 51.01 49,63 48,86 50,18 51,00 49,63 48,86 50,18 51,00 49.62
48,86 50,17 51,01 49,63 4 8 ,8E
3! - Accred i tame n to / l nde
bitomento netto P .A . ■10,76 -11,99 - 9,95 -8,80 -13,17 14,37 -12,37 -11,24 f-15,55 -16.72 -1 4 .7E-13.66 -16.72 -17.89 -15.95 .-.11^
{*) Doti re la tiv i al
TAVOLA 3.1. (continuazione)
ALCUNI "SC EN AR I" AL 1980: SE I CASI
DATI IN % DEL P.I.L. MONETARIO
CASI PRINCIPALI VOCI A B c D E F G H I L M N 0 P Q R
Entrate 39,82 40.56 39.71 39,35 39,47 40.21 39,43 3 8 ,9£ 39.10 39.86 39,06 38,61 38.91 39,68 38,67 38,41
o  £ Spese 50,68 51,39 5 0 ,6E 50,23 50,35 51,06 50.31 4 9 .8£ 49.99 50,72 49,95 49.52 49.81 50,55 49.77 49.33
<  ~  
u Indebitamento netto
P .A . -10,86 -10,83 -10,87 -10,88 -10,88 ■10,85 -10,88 -1 0 .9C -10,89 -10,86 -10.89 -10,91 ■10,90 l 10,87 -10,90 -10,92
Entrate 47,96 50,22 46,49 44,46 46,90 49.16 45,42 43,39 45.81 48.07 44.33 42.30 45,26 47,52 43.78 41,75
o 58,25 60,61 5 6 .9C 55,02 57,27 59.34 55,91 54,03 56,27 58,35 54.90 53,01 55,76 57.84 54.39 52,49
O 00
Acc red i tame n to /l nde
bitamento netto P.A -10,29 -10.09 -10,41 -10.56 -10,37 ■10.18 -10,49 -10.64 -10.46 -10,28 •10,57 -10,71 10,50 -10,32 -10,61 10.74
Entrate 36,82 36,67 36.82 36,91 35.90 35,75 35.91 35.99 34.96 34.82 34,96 35,05 34,48 34,34 34,49 34,57
^  r-, 
°  £
Spese 55,65 56.01 55.63 55,41 52,51 52,85 52,49 52,29 49,34 49.67 49,32 49,14 47,75 48,06 47,74 47,55
Indebitamento netto
P .A . ■18,83 -19,34 -18.81 ■18,50 -16,61 17,10 -16,58 -16,30 -14,38 -14.85 14,36 -14,09 13,27 ■13.72 -13,25 12.98
Entrate 39,41 39,02 39,68 40.06 37,01 36,63 37,26 37.61 34,63 34,28 34.87 35,20 36,46 33,12 33.68 34,00
O 2
Spese 73,56 74,78 72.76 71,63 63.63 64,67 62.93 61.95 54,47 55.36 53,87 53.03 50,18 51,01 49.63 48,85
<  o. Accredi tamento/lnde
O - bitamento netto P.A 34,15 -35,76 -33,08 -31,57 -26.62 28,04 -25,67 -24,34 -19.84 -21,08 •19.00 -17,83 16.72 -17.89 -15,95 •14,85
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TAVOLA 3.1. (continuazione)
ALCUNI "SCENARI" AL 1980: SE I CASI
DATI IN °/o DEL P.I.L. MONETARIO
CASI PRINCIPALI VOCI A B c D E F G H i L M N o P Q R
Entrate 35.61 38,61 38.61 38,61 37,26 37.26 37.26 37,26 35,88 35,88 35,88 35,88
35,18 35.18 35,18 35.18
•o
o H Spese 52.41
52,75 52,39 52,19 50,57 50.91 50.56 50,36 48,70 49,02 48,69 48.50 47,75 48,06 47,74 47.55
u
Indebitamento netto 
P .A . ■13,80 -14.14 -13,78 -13,58 -13.31 13,65 -13,30 -13.10 -12,82 -13.14 12,81
-12,62 ■12.57 12.88 -12,56 12,37
Entrate 44,39 44,39 44,39 44.39 40.61 40.61 40,61 40,61 36,95 36,95 36,95 36,95 35.18 35,18 35.18 35,18
o S Spese 63.32 64.36 62.62 61,65 57,92 58,88 57,29 56.40
52,71 53,58 52,13 51,32 50,18 51,0.1 49.63 48,86
Accredi tame n to /l nde
-14,37 15,00 ■15.83 -14.45 13,68bitamento netto P .A . 16,93 -19,97 -18,23 ■17.26 -17.31 •18,27 -16,68 -15.79 ■15,76 -16,63 15,18
Entrate 36,75 39,32 38,72 38,38 38.48 39,06 38,45 38.10 38,19 38,78 38,16
37,81 38.04 38,64 38.01 37,66
-o
o £ Spese 52.04 52,99 51,99 51.42 51,59 52.55
51,53 50,96 51,11 52,09 51,06 50.48 50,87 51.85 50,82 50,23
■13,21 -12.81 12,57o - P .A . 13,29 -13,67 -13,27 •13,04 -13,11 *13.49 -13.08 -12,86 ■12,92 -13.31 12,90 -12,67 42,83
Entrate 45,27 47,12 44,07 42.44 44.40 46,25 43.21 41,59 43,52 45,36 42,34
40.72 43,08 44.91 41,90 40,28
■o
o S Spese 63,50 66,88 61,34 58,44 61.93 62,28 59,80 56,95
60,36 63,66 58.26 55.45 59,58 62.85 57.49 54,69
3 - Accredi tamento/l nde bitamento netto P .A 48,23 •19.76 -17,27 46,00 J-17,53 49,03 ■16,59 -15.36 16,84 -18.30 -15£2 •14,73 16,50 •17.94 ■15,59 14,41
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TAVOLA 3.4.
ENTRATE E S P E SE  DELLA P.A., A  PREZZI CORRENTI E A PREZZI COSTANTI, IN VALORI 
ASSO LU T I ED IN %> DEL P.I.L. NEL 1975
DATI
Entrate
tributarie
Entrate
minori
TOTALE
ENTRATE
Indebi­
tamento
Consumi
pubblici
Trasferimenti
correnti
Interessi Spesa in 
c/capitale
TOTALE
SPESA
Perdita di 
spesa
TOTALE
USCITE
In vai .correnti (miliardi lire) 36499 3027 39526 12380 15228 25716 3774 7188 51906 _ 51906
in vai .correnti (% del P.I.L.) 32,48 2,70 35,18 11,02 13,55 22,89 3,36 6,40 46,20 - 46,20
In vai .costanti (miliardi lire) 21803 1626 23429 6803 8578 13902 2074 3728 28282 1950 30232
in vai .costanti (% del P.I.L.) 33,78 2,52 36,30 10,54 13,29 21,54 3,21 5,78 43,82 3,02 46,84
TAVOLA 3.7.
PREVISION I AL 1977 E AL 1980 DELLE ENTRATE E DELLE SP E SE  DELLA  P.A. - 
S P E SA  CO M E VO CE RESIDU ALE
(valori correnti in % del P.I.L.)
Indebitamento TOTALE Consumi Trasferimenti Interessi Spesa in TOTALE
C A S I tributarie minori netto ENTRATE c o lle tt iv i correnti c/cap ita le SPESA
A ,)
1977 32,72 3 11,02 46,74 _ _ _ _ 46,74
1980 33,47 3 11,02 47,49 - - 47,49
A 2>
1977 34,97 3 11,02 48,99 - - - - 48,99
1980 36,52 3 11,02 50,54 “ _ 50,54
A 3>
1977 38,01 3 11,02 52,03 - - - - 52,03
1980 39,99 3 11,02 54,01 - “ 54,01
V
1977 34,97 3 4,27 42,24 - - - - 42,24
1980 36,52 3 4,89 44,41 “ “ 44,41
V
1977 38,01 3 4,27 45,28 - - - - 45,28
1980 39,99 3 4,89 47,88 - - " 47,88
C l>
1980 36,52 3 0 39,52 - - - - 39,52
C2> 1980 39,99 3
0 42,99 - - - - 42,99
C3> 1980
33,47 3 0 36,47 - - - 36,47
1977 34,97 3 4,27 42,24 9 ,08 23,56 3,72 5,88 42,24V 1980 36,52 3 4,89 44,41 7,55 25,95 4,37 6,54 44,41
1977 34,97 3 4,27 42,24 14,39 18,25 3,72 5,88 42,24
° 2 1980 36,52 3 4,89 44,41 14,55 18,95 4,37 6,54 44,41
°3>
1977 34,97 3 4,27 42,24 14,39 23,56 3,72 0,57 42,24
1980 36,52 3 4,89 44,41 14,55 25,95 4,37 -  0,46 44,41
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TAVOLA 3.5.
PREVISIONI AL 1977 E AL 1980 DELLE ENTRATE E DELLE SPESE DELLA P.A. - 
INDEBITAMENTO NETTO COME VOCE RESIDUALE
(valori correnti in % del P.I.L.)
C A S I
Entrate
tributarie
Entrate
minori
Indebi­
tamento
netto
TOTALE
ENTRATE
Consumi
collettivi
Trasferimenti
correnti
Interessi Spesa in 
c/capitale
TOTALE
USCITE
1977 32,72 3 11,83 47,55 14,39 23,56 3,72 5,88 47,55
A) 1980 33,47 3 14,94 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
1977 34,97 3 9,58 47,55 14,39 23,56 3,72 5,88 47,55
1980 36,52 3 11,89 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
1977 38,01 3 6,54 47,55 14,39 23,56 3,72 5,88 47,55
C) 1980 39,99 3 8,42 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
1977 32,48 3 13,39 48,87 14,39 23,56 5,04 5,88 48,87
D) 1980 32,48 3 19,12 54,60 14,55 25,95 7,56 6,54 54,60
1977 32,72 3 10,99 46,71 13,55 23,56 3,72 5,88 46,71
El ' 1980 33,47 3 13,94 50,41 13,55 25,95 4,37 6,54 50,41
1977 32,72 3 11,16 46,88 14,39 22,89 3,72 5,88 46,88
E2) 1980 33,47 3 11,88 48,35 14,55 22,89 4,37 6,54 48,35
E3>
1977 32,72 3 12,35 48,07 14,39 23,56 3,72 6,40 48,07
1980 33,47 3 14,80 51,27 14,55 25,95 4,37 6,40 51,27
E4>
1977 32,72 3 8,22 43,94 14,39 19,95 3,72 5,88 43,94
1980 33,47 3 8,94 45,41 14,55 19,95 4,37 6,54 45,41
1977 32,72 3 9,68 45,40 14,39 23,56 3,72 3,73 45,40
E5> 1980 33,47 3 12,13 48,60 14,55 25,95 4,37 3,73 48,60
1977 34,97 3 8,74 46,71 13,55 23,56 3,72 5,88 46,71
Ft> 1980 36,52 3 10,89 50,41 13,55 25,95 4,37 6,54 50,41
1977 34,97 3 8,91 46,88 14,39 22,89 3,72 5,88 46,88
FJ> 1980 36,52 3 8,83 48,35 14,55 22,89 4,37 6,54 48,35
1.977 34,97 3 10,10 48,07 14,39 23,56 3,72 6,40 48,07
F3> 1980 36,52 3 11,75 51,27 14,55 25,95 4,37 6,40 51,27
1977 34,97 3 5,97 43,94 14,39 19,95 3,72 5,88 43,94
F4> 1980 36,52 3 5,89 45,41 14,55 19,95 4,37 6,54 45,41
1977 34,97 3 7,43 45,40 14,39 23,56 3,72 3,73 45,40
F5> 1980 36,52 3 9,08 48,60 14,55 25,95 4,37 3,73 48,60
1977 38,01 3 0,70 41,71 13,83 19,95 3,72 4,21 4i;7iG)
1980 39,99 3 - 0,63 42,36 13,83 19,95 4,37 4,21 42,36
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TAVOLA 3.6.
PREVISIONI AL 1977 E AL 1980 DELLE ENTRATE E DELLE SPESE DELLA P.A. - 
ENTRATE TRIBUTARIE COME VOCE RESIDUALE 
(valori correnti in °/o del P.I.L.)
C A S I Entratetributarie
Entrate
minori
Indebi­
tamento
netto
TOTALE
ENTRATE
Consumi
collettivi
Trasferimenti
correnti
Interessi Spesa in 
c/ capitale
TOTALE
USCITE
1977 33,53 3 11,02 47,55 14,39 23,56 3,72 5,88 47,55
a ,j 1980 37,39 3 11,02 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
A2> 1977 33,95 3 11,02 47,97 14,39 23,56 4,14 5,88 47,971980 38,21 3 11,02 52,23 14,55 25,95 5,19 6,54 52,23
A3>
1977 34,85 3 11,02 48,87 14,39 23,56 5,04 5,88 48,87
1980 40,58 3 11,02 54,60 14,55 25,95 7,56 6,54 54,60
B) 1977 40,28 3 4,27 47.55 14,39 23,56 3,72 5,88 47,551980 43,52 3 4,89 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
C) 1980 48,41 3 0 51,41 14,55 25,95 4,37 6,54 51,41
1977 33,11 3 11,02 47,13 13,55 23,56 4,14 5,88 47,13
■V 1980 37,21 3 11,02 51,23 13,55 25,95 5,19 6,54 51,23
1977 34,01 3 11,02 48,03 13,55 23,56 5,04 5,88 48,03
DV 1980 39,58 3 11,02 53,60 13,55 25,95 7,56 6,54 53,60
1977 33,28 3 11,02 47,30 14,39 22,89 4,14 5,88 47,30
°2) 1980 35,15 3 11,02 49,17 14,55 22,89 5,19 6,54 49,17
1977 34,18 3 11,02 48,20 14,39 22,89 5,04 5,88 48,20
DV 1980 37,52 3 11,02 51,54 14,55 22,89 7,56 6,54 51,54
1977 34,47 3 11,02 48,49 14,39 23,56 4,14 6,40 48,49
D3> 1980 38,07 3 11,02 52,09 14,55 25,95 5,19 6,40 52,09
1977 35,37 3 11,02 49,39 14,39 23,56 5,04 6,40 49,39
DV 1980 40,44 3 11,02 54,46 14,55 25,95 7,56 6,40 54,46
1977 30,34 3 11,02 44,36 14,39 19,95 4,14 5,88 44,36
d4> 1980 32,21 3 11,02 46,23 14,55 19,95 5,19 6,54 46,23
1977 31,24 3 11,02 45,26 14,39 19,95 5,04 5,88 45,26
DV 1980 34,58 3 11,02 48,60 14,55 19,95 7,56 6,54 48,60
1977 31,80 3 11,02 45,82 14,39 23,56 4,14 3,73 45,82
D5> 1980 35,40 3 11,02 49,42 14,55 25,95 5,19 3,73 49,42
1977 32,70 3 11,02 46,72 14,39 23,56 5,04 3,73 46,72
DV 1980 37,77 3 11,02 51,79 14,55 25,95 7,56 3,73 51,79
1977 39,44 3 4,27 46,71 13,55 23,56 3,72 5,88 46,71
El> 1980 42,52 3 4,89 50,41 13,55 25,95 4,37 6,54 50,41
1977 39,61 3 4,27 46,88 14,39 22,89 3,72 5,88 66,88
E2> 1980 40,46 3 4,89 48,35 14,55 22,89 4,37 6,54 48,35
1977 40,80 3 4,27 48,07 14,39 23,56 3,72 6,40 48,07
E3> 1980 43,38 3 4,89 51,27 14,55 25,95 4,37 6,40 51,27
1977 36,67 3 4,"2 7 43,94 14,39 19,95 3,72 5,88 43,94
E4> 1980 37,52 3 4,89 45,41 14,55 19,95 4,37 6,54 45,41
1977 38,13 3 4,27 45,40 14,39 23,56 3,72 3,73 45,40
ES> 1980 40,71 3 4,89 48,60 14,55 25,95 4,37 3,73 48,60
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CAPITOLO 4: NOTE METODOLOGICHE
4.1. Note metodologiche al Capitolo 1 - Il Passato
I bilanci pubblici qui considerati —  quando non diversamente specificato —  
sono i Conti Economici della Pubblica Amministrazione (P.A.) elaborati nella 
Contabilità Nazionale italiana.
Essi derivano (') dai Conti di Cassa degli enti appartenenti alla P.A., e si 
discostano da questi, non tanto per ciò che concerne le transazioni economiche, 
per le quali esistono differenze numerose ma di lieve entità (ad esempio nella 
valutazione degli ammortamenti, nel trattamento dei fitti), quanto per le opera­
zioni finanziarie, la cui registrazione in voci di bilancio analitiche (accensione e 
rimborso di prestiti, concessione e riscossione di crediti, partecipazioni) qui 
manca. Il saldo finale di questi Conti Economici — l’indebitamento o accre­
ditamento netto —  corrisponde, a meno della somma algebrica delle piccole 
rettifiche di cui si è detto, al saldo del Conto di Cassa diminuito del saldo di tali 
operazioni finanziarie (cioè le entrate finanziarie nette o le uscite finanziarie net­
te). Se la P.A. svolge operazioni di concessione di credito, l’indebitamento ottenu­
to nei conti economici sarà al netto di tali operazioni, e quindi sarà inferiore al 
disavanzo di cassa: lo stesso avverrà nel caso di un rimborso di debiti (2). Ciò 
discende naturalmente dal modo in cui sono stati definiti i conti. Poiché essi 
registrano le grandezze che misurano flussi economici, l’indebitamento netto 
misurerà l’aumento o la riduzione della posizione debitoria netta, riferendosi 
quindi ai risvolti finanziari delle sole transazioni economiche (3).
(■) Secondo un metodo esposto dettagliatamente in V. Siesto: "I conti della Pubblica 
Amministrazione ed i relativi aggregati economici", pubblicato in "Atti del 1° Convegno di 
Contabilità Nazionale", ISCONA, Roma 1966, pp. 285 e segg. nonché — limitatamente ai 
Conti dello Stato — dal "Quadro di Raccordo fra i conti delle operazioni dello Stato", 
pubblicato annualmente nella "Relazione Generale sulla Situazione Economica del Paese". 
(2) Per la sola quota capitale, e non per la quota interessi, che, essendo una transazione 
economica, viene inclusa.
(') Sulla necessità di ampliare questa ottica si è espresso il Governatore della Banca 
d’Italia (Assemblea dei Partecipanti, 31 maggio 1976 - Relazione del Governatore, p. 418): 
« ... I crescenti disavanzi hanno fatto dei titoli pubblici in scadenza una massa imponente 
che riesce sempre più difficile spostare avanti. I ragionamenti condotti sul fabbisogno 
netto spesso ignorano questa difficoltà».
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Le serie esposte nelle tavole coprono l’arco temporale che va dal 1951 al 1975, 
con sovrapposizioni per alcuni anni. Come è noto, a partire dal 1974 Listai ha 
utilizzato, nel calcolare i dati della Contabilità Nazionale, il Sistema Europeo 
dei Conti economici integrati (SEC), che si discosta, anche per quanto attiene ai 
bilanci pubblici, dai criteri precedentemente seguiti. In presenza di due serie 
di conti economici pubblici, una dal 1951 al 1973, costruita secondo il vecchio 
sistema, e l’altra dal 1970 al 1975, secondo il SEC, si è preferito riportare per 
completo le due serie, anche per gli anni di sovrapposizione, sia per mostrare 
i differenti valori assunti dalla medesima grandezza in base a due sistemi di 
stima, sia per non dover eseguire a priori scelte sui dati da trascurare.
La suddivisione in voci delle entrate e delle spese della tavola 1.1. risponde ai 
criteri con cui sono state costruite le due serie. Tuttavia, per le elaborazioni 
successive, i dati della serie SEC sono stati riclassifìcati per consentire, almeno 
nella forma, una certa omogeneità (in particolare facendo succedere ai consumi 
pubblici i consumi collettivi ed includendo il risultato netto di gestione insieme 
ai redditi da capitale).
I conti economici della P.A. forniti dallTstat sono espressi in lire correnti. 
Può essere invece utile distinguere, nell’esame di grandezze monetarie, quanto 
sia dovuto puramente all’inflazione e quanto invece corrisponda ad una 
crescita reale, soprattutto quando il metro monetario cambi con intensità rag­
guardevole, e quando tocchi in misura differente i diversi settori ed operatori. 
Occorrerebbe quindi disporre, a questo scopo, di conti economici della P.A. a 
prezzi costanti. Per alcune limitate voci di tali conti è disponibile una valuta­
zione Istat a prezzi costanti, mentre per molte altre manca ('). Si è quindi 
fatto un tentativo di stima dei bilanci pubblici a prezzi costanti utilizzando, con 
qualche variante, un metodo elaborato da V. Siesto (2).
II problema del deflazionamento dei conti economici pubblici presenta gradi 
di difficoltà diversi a seconda che si debbano stimare valori che misurano 
flussi reali (commodity flows) (3), oppure no (non-commodity flows). Mentre 
nel primo caso (consumi pubblici, investimenti pubblici) il valore monetario 
può essere considerato come il prodotto di quantità per prezzi, ed è quindi 
relativamente agevole una valutazione in termini reali, nel secondo caso (trasfe­
rimenti monetari, imposte dirette), l’unica via d uscita sta nell ipotizzare un 
probabile mix di beni e servizi in cui tali somme siano spendibili, ed usare 
i deflatori relativi a questi beni e servizi. Il problema, per l’elevato grado di 
arbitrarietà che comporta, si presenta particolarmente delicato.
In pradca, per costruire la tavola 1.1. si è proceduto nel seguente modo. Si è
(■) pe ralcuni paesi, quali ad esempio il Regno Unito, esistono valutazioni ufficiali della 
spesa pubblica in termini reali. Si veda a questo proposito: Bank of England Quarterly 
Bulletin, n. 2, giu. 1975, pp. 134/135 e n. 2, giu. 1976, pp. 160/161, nonché The Economist, 
29 nov. 1975, p. 77, e 21 febbraio 1976 pp. 68/69.
(q v. Siesto: "La costruzione di un sistema di conti economici nazionali a prezzi costanti", 
in "Atti del 2° convegno di contabilità nazionale", ISCONA, Roma, 1970, pp. 185 e segg. 
(3) Per questa parte generale si veda R. Stone: "Quantity and Price Indexes in National 
Accounts", O.E.E.C. Parigi, 1956.
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operato separatamente sulle due serie (1951/1973 e 1970/1975), utilizzando 
come anno base rispettivamente il 1963 ed il 1970, che son quelli a cui si 
riferiscono tutti gli aggregati a prezzi costanti forniti dalla Contabilità Nazio­
nale in corrispondenza ai due sistemi usati. Nel caso in cui esistesse una 
valutazione ufficiale Istat a prezzi costanti di una grandezza, la si è utilizzata. 
Per le altre voci si è fatto un esame caso per caso che, in sintesi, si espone qui 
di seguito.
— Conto del reddito e della spesa (parte corrente):
Consumi pubblici: esiste già una valutazione in termini reali.
Interessi, imposte dirette, contributi sociali, trasferimenti correnti in entrata 
dall’interno, nonché redditi di capitale: si è usato il deflatore implicito deg li 
impieghi interni (consumi +  investimenti) ricavato dalle serie della Contabilita 
Nazionale. Dato infatti che le voci elencate non sembrano essere "spendibili in 
qualche specifico paniere di beni, si è scelto il paniere più ampio e generico,
cioè gli impieghi interni. . . .
Trasferimenti in uscita alle famiglie: tale voce è stata suddivisa in trasferimenti 
per prestazioni sanitarie e prestazioni monetarie. Per i primi  ^si è usato il odia­
tore implicito dei beni e servizi per la salute, e per i secondi il deflatore imp i- 
cito dei consumi privati (ricavabili entrambi con semplici operazioni dai dati 
della C.N. (Contabilità Nazionale).
Trasferimenti in uscita alle imprese: si tratta dei contributi alla produzione, 
per cui esiste già il valore a prezzi costanti.
Trasferimenti al Resto del Mondo: i beni italiani che l’estero può acquistare 
con i trasferimenti che gli pervengono dalla P.A. italiana sono i nostri beni 
esportabili, per cui si è usato il deflatore implicito delle esportazioni di merci 
e servizi (ricavabile dalla C.N.).
Imposte Indirette: esiste già una valutazione ufficiale in termini reali. 
Trasferimenti in entrata dal Resto del Mondo: si è operato in analogia ai 
trasferimenti in uscita: questa volta l’indice usato è il deflatore implicito delle 
importazioni di beni e servizi.
— Conto della formazione del capitale:
Investimenti in immobili ed altre OO.PP.: si è usato il deflatore implicito delle 
opere pubbliche.
Investimenti in mobili, macchine e attrezzature: si è usato il deflatore implicito 
delle macchine, mobili, mezzi di trasporto e attrezzature della P.A. 
Trasferimenti interni in conto capitale in uscita: nell’ipotesi che tali trasferi­
menti finanzino prevalentemente attività di investimento, fatte al di fuori della 
P.A., si è usato il deflatore implicito degli investimenti lordi interni. 
Trasferimenti in conto capitale al Resto del Mondo: analogamente alla parte 
corrente, si è usato l ’indice dei prezzi delle esportazioni di merci e servizi.
Ammortamenti: esistono già serie Istat deflazionate.
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Trasferimenti interni in conto capitale in entrata: si è usato il deflatore impli­
cito degli investimenti.
Trasferimenti in conto capitale dal Resto del Mondo: si è scelto il deflatore 
implicito delle importazioni di beni e servizi.
Questa descrizione si riferisce soprattutto alla serie 1951/1973, mentre per la 
serie 1970/1975, sia a causa della diversa classificazione, sia a causa della 
tendenza, da parte delle valutazioni ufficiali a prezzi costanti, a diminuire di 
numero con il passare degli anni, si è dovuto in certi casi integrare il metodo 
prima esposto con qualche elaborazione in più.
Si è fin qui tralasciato, volutamente, di parlare dei saldi, sia di parte corrente, 
sa del conto capitale, al fine di fare una esposizione sola e, possibilmente, 
integrata. La differenza tra tutte le entrate (di parte corrente e di conto capitale) 
e tutte le spese —  a prezzi correnti —  corrisponde, come è noto, all’indebita­
mento netto, che esprime ciò che la P.A, deve sottrarre (in aggiunta a quel 
che ha già prelevato attraverso le sue entrate) agli altri operatori, per poter 
finanziare la sua spesa. Quali sono gli impieghi in cui avrebbe potuto essere 
speso questo indebitamento, se non fosse entrato nel circuito della P.A.? Quali 
gli utilizzi alternativi? Gli impieghi interni, verosimilmente: l’indebitamento 
viene quindi deflazionato con l ’indice che si riferisce a questi ultimi. A questo 
punto i conti in termini monetari quadrano, quelli in termini reali probabil­
mente no (a meno di una fortunata coincidenza, o di un’inflazione perfetta­
mente uniforme), perché la voce che nel conto a prezzi correnti era stata 
ottenuta per saldo —  l’indebitamento netto —  ora è ottenuta in modo esogeno. 
Le cifre quadrano nuovamente se si introduce una voce pari all’''errore" (che 
però errore non è), e che sarà chiamata "guadagno di spesa", o, per usare un 
termine tratto dalla letteratura inglese, "trading gain”.
A questo punto è forse opportuno vedere un esempio —  per l ’anno 1975 —  
e poi si passerà a qualche ulteriore considerazione.
Per il 1975 le entrate complessive della P.A. ammontano a 39.526 miliardi in 
lire correnti e 23.429 miliardi in lire 1970, mentre la valutazione è, per le 
spese, rispettivamente di 51.906 e 28.282 miliardi. Il deflatore implicito degli 
impieghi interni è pari a 1,8198 (base 1970 =  1), e l ’indebitamento netto della 
P.A. è pari a 12.380 miliardi in lire 1975. Se si confrontano entrate monetarie 
reali e spese monetarie e reali si potranno ricavare i deflatori impliciti anche 
per le entrate e le spese.
Per le entrate si otterrà (39.526 : 23.429) =  1,6871, e per le spese (51.906 : 
28.282) =  1,8353.
A fronte di un’inflazione misurata dal deflatore degli impieghi interni che è 
passato da 1 a 1,8198, i prezzi della spesa pubblica sono aumentati da 1 a 
1,8353, e quelli dell’entrata da 1 a 1,6871. Le "ragioni di scambio" della P.A. 
sono pertanto peggiorate. L’indebitamento netto in termini reali è dato da 
(12.380 : 1,8198) =  6.803, mentre il saldo tra spese reali ed entrate reali 
è 4.853. La differenza tra queste ultime due voci, pari a 1.950, misura 
l ’aggravio dovuto soltanto al diverso andamento dell’inflazione dei prezzi delle 
entrate e delle spese, nei confronti dell’indicatore più generale dell’inflazione,
106
che è il deflatore degli impieghi interni. Naturalmente l’anno base è il 1970, 
ed è a questo che va riferito l’aggravio, cioè il "guadagno di spesa" (che in 
questo caso è negativo, e quindi è una perdita).
Nella serie costruita su dati relativi al periodo 1951/1973 si può osservare che 
questa voce assume valori positivi fino al 1963 — anno in cui, naturalmente, 
si annulla —  per cambiar segno dal 1964 in poi. Ciò significa che, come ten­
denza, l ’inflazione relativa ha sempre svantaggiato i bilanci pubblici, per cui 
il "guadagno di spesa" è stato negativo, se riferito ad un anno base precedente, 
e positivo, se riferito ad un anno base successivo.
Si è parlato prima di tendenza, poiché naturalmente da un anno all altro 
possono esservi state oscillazioni e miglioramenti. Se la "perdita di spesa è 
aumentata, è segno che l’inflazione annua ha svantaggiato i bilanci pubblici, 
se invece è diminuita li ha beneficiati. Queste considerazioni —  si ricorda 
¿riguardano soltanto il flusso delle entrate e delle spese dei conti economici, e 
pon toccano invece alcune grandezze fondo (come il debito pubblico) che 
invece possono trarre vantaggio dall’inflazione: ma di quest ultimo argomento 
si parlerà con maggior estensione in altra parte di questa ricerca.
Si è visto che l’entità, ed il segno della voce definita "guadagno di spesa trae 
origine dal diverso valore dell’indice dei prezzi degli impieghi interni rispetto 
a quelli delle entrate e delle spese pubbliche. Si può scindere questo effetto 
complessivo nella parte dovuta all’entrata e nella parte dovuta alla spesa. 
Sempre con riferimento ai dati dell’esempio esposto, se si confrontano le 
entrate espresse in termini reali con il valore delle entrate monetarie, deflazio­
nato con l’indice degli impieghi interni, e si ripete la stessa operazione per la 
spesa, si ottengono le due componenti del "guadagno di spesa dovute alle 
entrate ed alle spese. Con i dati dell’esempio precedente si ottiene:
Quota relativa alle entrate =  (39.256 : 1,8198) — 23.429 =  1.709;
Quota relativa alle spese =  28.282 — (51.906 : 1,8198) =  — 241.
Il totale delle due quote corrisponde ad una perdita di 1950, già ottenuta in 
precedenza. (Si può facilmente controllare in modo analitico che tale risultato 
non è dovuto al caso, ma è una logica conseguenza del modo in cui si è
operato). v .
Oltre alla ripartizione tra entrate e spese, il "trading gain" può essere suddiviso 
a seconda che riguardi la parte corrente dei conti economici della P.A., oppure 
il conto della formazione del capitale. In questo caso il problema è analogo 
a quello che si è posto al principio di tutto il ragionamento. Se il saldo di 
parte corrente, cioè il risparmio netto, viene determinato in valori a prezzi 
costanti —  in modo autonomo da tutte le altre voci di parte corrente, ne deri­
verà nuovamente una differenza, che sarà il guadagno di spesa di parte corrente. 
Includendo il risparmio netto deflazionato tra le entrate di conto capitale, e 
procedendo come già fatto in precedenza, si troverà la quota di trading gain 
dovuta al conto capitale. Il totale delle due coinciderà nuovamente con il 
valore ottenuto per le entrate e le spese in blocco.
Il problema, a questo punto, è quello della scelta dell indice da usare per il 
deflazionamento del risparmio netto pubblico. In questo lavoro si è seguito il 
sistema suggerito nella pubblicazione già citata di V. Siesto, e si è costruito,
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utilizzando tale metodologia, un apposito indice collegato al risparmio nazio­
nale netto, che parte dalla definizione data in Contabilità Nazionale (Rispar­
mio =  Reddito +  Trasferimenti netti correnti dall’estero — Consumi) e tiene 
conto anche dei mutamenti di potere d’acquisto legati agli scambi con l’estero. 
Sempre con riferimento all’esempio prima visto per il 1975, il valore di tale 
deflatore è pari, per il risparmio, a 2,0494: se il disavanzo corrente (risparmio 
negativo della P.A.) è in termini reali di 5.794 miliardi, mentre il totale delle 
entrate reali è 23.123 e quello delle spese 24.554, il guadagno di spesa sarà 
1.431 — 2.827 =  — 1.396, cioè una perdita.
Rimanendo sempre nell’ambito dei riflessi dell’inflazione, e soprattutto dei 
gradi diversi di inflazione, sui bilanci pubblici, si può dire ancora qualcosa a 
proposito del ruolo dei fattori produttivi primari che operano nella P.A., attra­
verso un esame, in termini monetari e reali, del prodotto netto (P.N.) della P.A. 
Quest’ultimo, espresso a prezzi costanti, misura il flusso reale di produzione 
dovuto a quel particolare settore produttivo che è la P.A. (con le limitazioni 
— s’intende — connesse con il metodo usato in Contabilità Nazionale per 
calcolare tali valori, e derivanti dalla particolarità dei servizi prodotti, cioè la 
loro gratuità). Se si deflaziona il valore monetario di tale grandezza con l’indice 
implicito dei prezzi degli impieghi interni, si ottiene la quantità reale di beni 
e servizi in cui è mediamente spendibile tale valore. Se il risultato ottenuto 
supera il valore del P.N. della P.A. a prezzi costanti, significa che i fattori 
produttivi impiegati nella P.A. hanno visto muoversi (con riferimento ad un 
anno base, che è quello cui sono pure riferiti gli indici) in loro favore le ragioni 
di scambio con gli altri settori produttivi. Questo confronto indica anche, se 
visto con un’ottica leggermente diversa, quanto abbiano contribuito i redditi 
(distribuiti o non) della P.A. ai propri fattori produttivi, a far peggiorare, o 
migliorare, con l ’inflazione, i conti economici pubblici.
Sempre con riferimento al 1975, un esempio mostra che, contro un prodotto 
netto reale (base 1970 =  1) della P.A. pari a 6.694 miliardi, vi è stato un 
prodotto netto, spendibile in termini reali in impieghi interni pari a 11.840 : 
1,8198, cioè 6.506,2, con una perdita, rispetto al 1970, di 187,8. In base a 
questo esempio, si vede che, a seguito dell’aumento dei prezzi intervenuto dal 
1970 al 1975 in modo diverso per i vari settori, i fattori produttivi operanti 
nella P.A. sono stati danneggiati (rispetto all’anno base) nel 1975, mentre i 
bilanci pubblici ne hanno tratto beneficio.
Questo commento metodologico alle tavole 1.1. e 1.4. termina con una preci­
sazione: i valori trovati costruendo i conti economici della P.A. a prezzi 
costanti fondano la loro validità su quella delle ipotesi fatte per la scelta degli 
indici dei prezzi, e danno risultati che da queste derivano. Ciò riguarda in 
particolare il "trading gain" che, si ricorda, è essenzialmente una voce di saldo, 
un valore inserito per consentire ai conti di "quadrare". La sua utilità è soprat­
tutto interpretativa: non dice niente di nuovo rispetto alle ipotesi, ma lo dice 
in modo diverso e sintetico.
La tavola 1.2. (integrata dai grafici 1.1. - 1.2.) si riferisce ai conti economici 
consolidati del Settore Pubblico, inteso come l’insieme di P.A. +  A.A. (Aziende 
Autonome di Stato). La Contabilità Nazionale italiana, nelle sue statistiche,
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considera sempre la P.A. e le sue componenti, escludendo dai conti pubblici 
le Aziende Autonome ('). Esistono invece —  per gli anni dal 1972 in poi —  
valutazioni presentate in successive edizioni della Relazione del Governatore 
della Banca d’Italia, e relative al "Settore Pubblico Consolidato: Operazioni di 
Cassa". Per gli anni anteriori al 1972 non sembra siano disponibili valutazioni 
ufficiali dei conti economici consolidati del settore pubblico nel complesso. Si 
è pertanto cercato di ricostruire, attraverso elaborazioni sui dati disponibili, e 
risalendo indietro nel tempo fin dove possibile (1955), i conti del Settore Pub- 
plico Consolidato.
I dati per gli anni 1973-74-75, relativi ai conti ottenuti con i nuovi criteri SEC, 
sono invece stati tratti dalle valutazioni Banca d’Italia, con lievi modifiche 
fatte soltanto per renderli omogenei con i precedenti (in particolare l ’inclusione 
degli ammortamenti tra le uscite correnti e le entrate di conto capitale, e la 
determinazione di un saldo netto di parte corrente). I dati relativi ai rimanenti 
anni derivano invece dalle stime qui effettuate. A tale scopo sono stati utilizzati 
come fonti il Conto Generale delle Entrate e delle Spese dello Stato (movimento 
di cassa), il Bilancio Consolidato delle Aziende Autonome (movimento di 
cassa) ed il Conto Consolidato delle Entrate e delle Uscite dello Stato e delle 
Aziende Autonome, nonché il "Quadro di raccordo fra i conti delle operazioni 
dello Stato” (pubblicati tutti in varie parti della Relazione Generale sulla situa­
zione economica del Paese).
II "Quadro di raccordo" —  come già si è osservato — permette di passare dal 
Bilancio dello Stato ai Conti Economici dello Stato costruiti secondo la Con­
tabilità Nazionale.
Ci si è infine serviti delle serie dei Conti Economici della P.A. di cui già si 
è detto (e che pure sono riportate nella tavola 1.1.).
Da un confronto fra il Bilancio dello Stato, quello delle Aziende Autonome, ed 
il consolidato "Stato +  Aziende Autonome", si sono rilevate le differenze di 
consolidamento" cioè quei valori che, presenti nei primi due, scompaiono poi 
nel terzo, perché riguardano flussi interni al settore consolidato. (Se ad esempio 
lo Stato ha effettuato trasferimenti alle A.A. per 100, nel consolidamento 
questo scompare, sia in entrata che fra le spese dell ultimo conto, con due 
differenze di consolidamento di — 100 nei trasferimenti in entrata ed in uscita). 
Sulla base di informazioni reperibili nel "Quadro di raccordo si sono poi 
—  in alcuni casi —  corretti questi risultati per tener conto della riclassifica­
zione di alcune poste nel passaggio dal Bilancio dello Stato al Conto Economico 
dello Stato (principalmente gli acquisti ed i trasferimenti passivi).
Per i dati di cassa delle Aziende Autonome si è direttamente tentata una riclas­
sificazione di questo genere, dopo di che i valori ottenuti sono stati addizionati 
alle analoghe voci dei conti consolidati della P.A., sottraendo, ove necessario, 
le differenze di consolidamento prima calcolate. Si è risaliti, in questo modo, 
fino al 1955.
(>) Con il nuovo sistema SEC l’A.N.A.S. e l’Azienda Autonoma Foreste Demaniali fanno 
però parte, a pieno titolo, della P.A.
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Ancora qualche particolare: non sempre i documenti utilizzati coincidono con 
quelli citati (perché in certi anni mancano) ma in ogni caso si può disporre del 
bilancio di un gruppo di Enti della P.A. (incluso sempre lo Stato) +  le Aziende 
Autonome (consolidato) e dei bilanci di queste ultime e del gruppo di Enti da 
solo, per cui il meccanismo di stima può funzionare. Talora poi le voci di 
bilancio mutano di nome, si fondono o si suddividono; oppure nascono diffi­
coltà derivanti dalla discontinuità nel tempo di alcune serie statistiche ('). In 
tutti questi casi il problema è sempre stato affrontato con interventi ad hoc, 
approfittando spesso del fatto che i bilanci utilizzati presentano sempre i dati 
di due anni successivi, per cui è stato possibile "agganciare" serie un po’ 
diverse. Per gli anni 1970-71-72, per integrare la serie SEC, almeno per il 
saldo corrente e l’indebitamento netto, si è corretta la quota del saldo com­
plessivo del Settore Pubblico dovuta alle A.A. (ottenuto nel modo indicato in 
precedenza), al fine di tener conto delle duplicazioni connesse con l ’inclusione, 
per i conti SEC, dell’ANAS e dell’Azienda Foreste Demaniali nella P.A., ed 
il dato così ottenuto è stato sommato a quello risultante per la P.A. dai nuovi 
conti SEC.
Per i conti economici consolidati del Settore Pubblico non si è tentata l’opera­
zione di deflazionamento, fatta per la P.A., perché, a differenza di quest’ultima, 
non esiste il supporto statistico sufficiente; inoltre l ’operazione è complicata 
dalla caratteristica che differenzia il settore delle A.A. dalla P.A., cioè la vendita 
sul mercato dei propri servizi, sia pure a prezzo politico. In queste condizioni 
si sarebbe dovuto abusare di estensioni per analogia, e su queste costruire le 
valutazioni; si è preferito rinunciare, e lasciare che per analogia sia esteso, se 
proprio si desidera e quando sia lecito, qualche risultato.
Il grafico 1.2. (che corrisponde alla tavola A. 1.1) mostra la composizione del­
l ’avanzo corrente e dell’indebitamento netto della P.A. per gruppi di Enti. La 
ripartizione all’interno della P.A. tra Amministrazione Centrale, Locale ed 
Enti di Previdenza deriva dai dati della Contabilità Nazionale italiana (Annuari 
di Contabilità Nazionale +  Relazioni Generali), mentre la quota di pertinenza 
delle A.A. deriva dalla tavola precedente. Si ricorda che l’interpretazione 
dell’andamento dei saldi dei singoli Enti o gruppi di Enti richiede molta pru­
denza, poiché tali saldi, da soli, non costituiscono necessariamente un indicatore 
della buona o cattiva gestione dell’Ente. Un esempio: i flussi che si muovono 
alTinterno del Settore Pubblico possono riguardare —  tra gli altri —  trasferi­
menti o concessioni di credito: i primi peggiorano il conto economico dell’ente 
erogante e migliorano quello del percipiente, mentre i secondi costituiscono 
soltanto una forma di finanziamento del disavanzo di quest’ultimo, senza cam­
biarne il valore. I saldi dei conti economici corrispondenti alle due alternative 
sono diversi, senza che debba esserlo necessariamente il giudizio sui due Enti.
(‘) Il valore dei fitti, a differenza di ciò che avviene solitamente in C.N., è incluso tra gli 
acquisti ("consumi intermedi" per la nuova serie SEC) e non nella voce "fitti e ammorta­
menti", che confluisce nei consumi pubblici.
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Grafici 1.3. - 1.4. - 1.5. - A .1.1. - A .1.2. - A .1.3. e tavola A.1.2.
I dati contenuti nella tavola 1.1. sono stati raggruppati, per consentire una 
certa agilità nelle elaborazioni. Le spese sono state concentrate in cinque voci: 
consumi pubblici, trasferimenti correnti in uscita, interessi, spese in conto capi­
tale e totale spese; le entrate in sei voci: imposte dirette, imposte indirette, 
contributi sociali, entrate tributarie (in senso lato, pari alla somma delle pre­
cedenti), entrate minori (risultanti dalla fusione di trasferimenti correnti e di 
conto capitale in entrata, ammortamenti e redditi di capitale) e totale entrate. 
A proposito della voce ammortamenti si osserverà che si tratta di una posta a 
cui non corrisponde un effettivo esborso, e che figura sia in entrata (nel conto 
capitale) sia tra le spese, inclusa nei consumi pubblici. Questo rigonfiamento 
delle entrate e delle spese, dovuto alla scelta di presentare la voce consumi 
pubblici quale effettivamente risulta dai bilanci, ha però entità trascurabile, 
essendo —  ad esempio —  pari allo 0,3 % del P.I.L. nel 1975.
Confrontando tali voci sintetiche, nonché l’indebitamento netto, suddiviso nelle 
sue componenti di parte corrente e di conto capitale, con il P.I.L. (Prodotto 
interno lordo) a prezzi di mercato, si sono ottenute le serie di dati della tavola 
A-1.2. Il calcolo è stato eseguito sia su valutazioni a prezzi correnti, sia su 
valutazioni a prezzi costanti.
Una osservazione: la tavola A .1.2. (come anche la tavola A.1.4.) riporta, al 
termine delle serie relative ai dati annuali, alcuni valori medi, calcolati con 
riferimento ai periodi presi in esame, e cioè 1951-1964, 1965-1970 e 1970- 
1975. Tali valori (espressi in % di un termine di riferimento, che in questo 
caso è il P.I.L.) possono essere calcolati in due modi diversi:
a) attraverso una media aritmetica semplice, cioè attribuendo egual peso a tutti 
gli anni;
b) attraverso il rapporto tra la somma del valore assunto dalla voce interessata 
in tutti gli anni del periodo e analoga somma dei P.I.L., o, il che è lo stesso, 
come media delle quote percentuali annue, ponderate secondo i P.I.L. dei vari 
anni. Questa seconda via, rispetto alla prima, dà maggior peso ai dati degli 
anni in cui il P.I.L. è più elevato, e quindi esalta (a causa dello sviluppo del 
P.I.L. e deH’inflazione) quelli degli ultimi anni. Nella tavola A .1.2. (ed anche 
in altre, quando non diversamente indicato), le medie sono state calcolate 
seguendo la via a).
Tavola 1.3.
Dalla serie storica relativa alle entrate e spese (raggruppate per grandi voci) 
espresse a prezzi correnti si sono ricavati i tassi annui di incremento dei valori 
monetari, da quelle espresse a prezzi costanti i tassi di incremento dei valori in 
termini reali (o dei volumi, o quantità). Dal confronto tra gli indici —  anno 
su anno —  di valori monetari e di valori reali si sono ricavati prima gli indici (')
(') Questi, naturalmente, non sono che la conseguenza dei criteri di valutazione adottati 
nel costruire la tavola 1.1., ed in molti casi rappresentano soltanto un feed-back.
I l i
— e poi i tassi di incremento annui —  dei prezzi impliciti. Un esempio: i 
consumi pubblici al 1970 sono 7.388,7 miliardi a prezzi correnti e 5.178 a prezzi 
1963, al 1969 rispettivamente 6.897,9 e 5.079 miliardi. Eseguendo le operazioni 
indicate si ottiene (7.388,7 : 6.897,9) == 1,0712; (5.178 : 5.079) =  1,0195; e 
successivamente (1,0712 : 1,0195) =  1,0507, da cui si traggono i tassi di incre­
mento annui in termini nominali (7,12 % ), in termini reali (1,95 %) e dei 
prezzi (5,07 %). Analoga operazione è stata compiuta per ottenere i tassi medi 
per i tre periodi in cui sono stati suddivisi i venticinque anni studiati (1951-64; 
1964-70; 1970-75). Si è calcolato il tasso medio composto di sviluppo reale e 
nominale e, per rapporto tra gli indici, l ’indice —  e quindi il tasso medio 
annuo di incremento — dei prezzi. Conoscendo, ad esempio, il valore dei 
consumi pubblici del 1964, pari a 4.593,7 miliardi a prezzi correnti e 4.226 a 
prezzi 1963, e ricordando il valore al 1970 fornito nell’esempio precedente, 
si avrà:
V(7-388,7 : 4.593,7) =  indice di incremento unitario annuo dei valori =
1,0824 (tasso % corrispondente =  8,24);
V (5.178 : 4.226) =  indice di incremento unitario annuo delle quantità
=  1,0344 (tasso % =  3,44);
(1,0824 : 1,0344) =  indice di incremento unitario annuo dei prezzi =
1,0464 (tasso % =  4,64).
L’ultimo indice ottenuto (1,0464) è anche pari al rapporto:
V (7 .388,7 : 5.178) : (4.593,7 : 4.226),cioè all’indice medio annuo unitario 
dei prezzi, corrispondente al rapporto tra i deflatori implici dei consumi pub­
blici al 1970 e al 1964 (').
Se i tassi di incremento nominale, reale e dei prezzi ottenuti nella tavola 1.3. 
per le diverse voci dei bilanci della P.A., vengono messi a confronto (cioè divisi) 
con gli analoghi tassi calcolati sulle serie dei P.I.L. a prezzi di mercato, si 
ottengono i valori delle relative elasticità ((i) 2). Queste mostrano quale sia il 
coefficiente di moltiplicazione da applicare ai saggi di crescita reale, di infla­
zione, e di crescita monetaria del P.I.L, per ottenere i saggi di crescita delle 
entrate e delle spese.
Alcune osservazioni sulle relazioni tra queste grandezze, ed il loro signi­
ficato. Se con £g, £p, £gP si indicano le elasticità di una voce di entrata o di 
spesa rispetto al P.I.L., rispettivamente in termini di crescita reale, di crescita 
dei prezzi e di crescita monetaria (su base annua) e se il tasso di sviluppo ed
(i) Nella tavola 1.3. sono riportati, oltre ai tassi di incremento annui delle principali voci 
di entrata e spesa dei bilanci pubblici, anche quelli del P.I.L. a prezzi di mercato. Ciò 
consente di passare facilmente al calcolo delle relative elasticità.
(2J I risultati di questa operazione sono esposti sinteticamente nel capitolo 1 a p. 31 e, 
analiticamente, nella tavola A .1.3.
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il tasso di inflazione del P.I.L. sono rispettivamente g e p (in termini unitari), 
si potrà scrivere:
(1 + s g • g) (1 +  sp • p) -  1 
E8P ~  (1 +  g) (1 +  P) -  1
che è uguale a
£ g  • g +  £ p ’ P  +  Eg • Ep ■ gp 
g +  P +  SP
ed è quindi una media aritmetica ponderata, in cui i termini da mediare sono 
i valori delle elasticità "elementari1' (eg, £P) ed il loro prodotto, ed i pesi sono i 
tassi di crescita "elementari" del P.I.L. nonché il loro prodotto.
Si osservi che, quando g — 0, sgp sarà =  £P; mentre 
quando p =  0, egp sarà =  £g.
Si può notare che il valore di £gP dipende dal valore delle elasticità "elementari" 
e dalla miscela di sviluppo ed inflazione del P.I.L. del periodo considerato; se 
prevale il primo sarà maggiore il peso di £g, se prevale la seconda, quello di ep.
Sempre per restare in argomento, si può osservare che esistono valori "critici" 
delle elasticità delle entrate e delle spese, collegabili ad un miglioramento o 
peggioramento del saldo (indebitamento netto se prevalgono le seconde) risul­
tante. In particolare, si può verificare che, affinché l ’indebitamento netto della 
P.A. migliori in termini assoluti, non è sufficiente che l’elasticità (o il tasso di 
incremento) delle entrate superi quella delle spese, ma occorre che il rapporto 
tra le due superi il rapporto tra spese complessive ed entrate complessive 
(misurato nella posizione di partenza).
Se (prescindendo dalla suddivisione precedente in "elasticità elementari") E ed 
S sono le entrate e le spese (con E <  S), ee e es le rispettive elasticità in
termini di P.I.L. monetario, ed r il tasso di crescita del P.I.L. monetario,
affinché vi sia un miglioramento in termini assoluti, occorrerà che:
S (1 +  r • ES) — E (1 +  r • ee) <  S — E, che dà S • es <  E • ee,
Ee  S
cioè —  >  —
Es E
Se, invece di un miglioramento in termini assoluti (cioè in lire correnti) l’obiet­
tivo è quello di un miglioramento in termini relativi (cioè una riduzione del 
valore dell’indebitamento come % del P.I.L.) i nuovi valori critici muteranno. 
La nuova condizione sarà infatti:
S (1 +  r • ES) -  E (1 +  r • ee) S - E
P.I.L. (1 +  r) P.I.L.’
che diventa, a calcoli fatti: S r (es —1) <  E r (ee — 1), cioè,
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(nel caso in cui r >  0)
_S_
E
Quest’ultima diventa, per Es
>  £ e
<  Es 1
(es — 1) <  Ee
s
>  1 E 
Si può osservare da questa relazione che:
a) se entrambe le elasticità sono maggiori di 1 (e se £e >  £s )le condizioni di 
un miglioramento relativo sono meno pesanti che non per un miglioramento 
assoluto (dell’indebitamento della P.A.);
b) se ES <  1 e ee >  1 il miglioramento avviene sempre;
c) se £s <  1 e ee <  1 il miglioramento avviene certamente se ee >  £s (a
condizioni sempre che si parta da una situazione di indebitamento).
Esiste ancora una relazione di tipo aritmetico tra i valori delle elasticità delle 
voci dei bilanci pubblici ed il valore del livello di queste in % del P.I.L. (cioè 
tra i dati delle tavole 1.4. e 1.6.). Il ragionamento può essere fatto con riferi­
mento, sia alle quote su valori monetari, sia alle quote su valori a prezzi 
costanti; nel primo caso l ’elasticità sarà quella relativa ai valori, nel secondo 
caso quella relativa alle quantità (o volumi). Dato un certo rapporto E/P.I.L. 
(espresso quindi in termini unitari) il valore da questo assunto nell’anno suc­
cessivo sarà E (1 +  ee • r)/P.I.L. (1 +  r). Confrontandoli si avrà che
E (1 +  ee • r) s> E -  - +  eE . T ^  l +  r, cioè (con r >  0) se
P.I.L. (1
<
se 1
+  r) <  P.I.L.
ee S  1. La quota (incidenza) unitaria o percentuale crescerà cioè se l ’elasti­
cità è maggiore di uno.
È forse opportuno un chiarimento a proposito delle elasticità di entrate e spese 
della P.A. rispetto al P.I.L., calcolate con riferimento ai periodi 1951-64, 1964- 
70 e 1970-75 (riportate a p. 31 capitolo 1 nonché, con maggior grado di 
analisi, in coda alle serie storiche annue della tavola A .1.3.).
Tali stime, che corrispondono a valori medi annui, derivano da tassi di sviluppo 
medi annui composti, e sono quindi diverse, sia da quelle ottenibili per gli 
interi periodi in blocco (perche in questo caso 1 anno base sarebbe fisso, e non 
mobile) sia da possibili medie aritmetiche ponderate calcolate sulle singole 
elasticità annue.
Passando poi ai valori annui delle elasticità, esposti nella tavola A .1.3. (e otte­
nibili comunque facilmente dalla tavola 1.3.) si può osservare che alcuni dati 
presentano in certi anni segno diverso da quello prevalente mediamente nel­
l’intera serie. La spiegazione può essere fornita, oltre che da andamenti acci­
dentali (cioè l’insieme dei fattori che —  essendo diversi dallo sviluppo e dal­
l’inflazione —  sono stati trascurati) anche dalle caratteristiche proprie delle 
singole voci di entrata e di spesa. Queste possono consistere in una certa rigidità 
(specie verso il basso) o addirittura in comportamenti anticiclici. Il valore di 
— 3,04 per i trasferimenti correnti reali in uscita della P.A. nel 1975 potrebbe 
forse essere spiegato dall’esistenza di correttivi —  in parte automatici —  del
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ciclo (Cassa Integrazione Guadagni, indennità di disoccupazione, interventi a 
favore di imprese, ecc.) che si traducono in spese pubbliche, ed in particolare 
in trasferimenti. Di fronte ad una riduzione del P.I.L. reale nel 7 5  vi sono 
quindi voci di bilancio che —  in termini reali — ne seguono l’andamento, e 
quindi l’elasticità conserva segno positivo (ad esempio imposte indirette, attra­
verso una riduzione degli scambi reali e soprattutto delle importazioni), mentre 
vi sono voci che aumentano nonostante la caduta del P.I.L. (ad esempio le 
imposte dirette) e altre voci che crescono proprio a causa della caduta del P.I.L. 
(come appunto sembra essere il caso dei trasferimenti).
Questo ricorda che le elasticità servono soprattutto come strumenti sintetici 
di interpretazione e previsione, a patto di non credere che esse quantifichino 
relazioni immutabili tra entrate o spese reali e P.I.L. reale, o tra i loro prezzi 
e quelli del P.I.L. Se — in un certo quadro politico istituzionale ed ammini­
strativo —  le entrate e le spese dipendono anche dal P.I.L. ed anche dai prezzi, 
rimane ancora un insieme di altre variabili che influenzano i bilanci pubblici e 
di cui si deve, in qualche modo, tener conto (')•
Occorre, in ultimo, tener ancora presente che l’uso di elasticità "elementari" 
(cioè derivanti da raffronti tra tassi di crescita reali, o di prezzi) risente di tutti 
i limiti e le riserve che riguardano i valori da cui derivano: in particolare la 
stima delle entrate e delle spese della P.A. in termini reali ed i relativi indici dei 
prezzi. Occorre infatti ricordare che, per tutte le voci a cui non corrispondono 
flussi di beni e servizi, si è usato, per giungere a valori deflazionati, un indice 
dei prezzi legato ai possibili usi del flusso puramente monetario (ed in caso di 
difficoltà di scelta, l’insieme dei possibili usi alternativi, cioè il deflatore degli 
impieghi interni). Per questo motivo un tasso di incremento in termini reali 
talvolta non corrisponde alla variazione di qualche grandezza reale precisa, ma 
a quanto la voce di bilancio è aumentata al netto dell’inflazione. In tal senso 
vanno interpretati i dati relativi alle imposte dirette —  ad esempio — oppure 
ai contributi sociali.
Grafici 1.9. e A .1.6. e tavola A .1.4.
In tali tavole e grafici l’indebitamento netto (saldo finanziario) della P.A. viene 
messo in relazione con il saldo finanziario del settore privato e con il saldo 
dell’Italia con il Resto del Mondo (che equivale al saldo finanziario dell’estero 
con segno cambiato). Questa relazione corrisponde ad una identità: se si suddi­
vidono tutti gli operatori in tre categorie (in questo caso P.A., settore privato (2) 
ed estero), la somma algebrica dei flussi finanziari che intercorrono tra i settori 
deve essere nulla e la somma algebrica di due deve eguagliare il saldo, con 
segno cambiato, del terzo: il che è quel che avviene, formalmente, nella tavola 
A. 1.4. (dalla quale deriva il grafico 1.9.). È su di una identità di questo tipo,
(5) s ì veda a questo proposito R. Valiani: "La previsione delle entrate tributarie dello 
Stato", ISCO, Documento di Lavoro n. 18, 1973, pp. 10/11.
(2) Si osservi che, in conseguenza della definizione degli operatori, il settore privato com­
prenderà anche quanto, pur non essendo privato, non rientra nella P.A.
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accompagnata da alcune ipotesi riguardanti la tendenziale stabilità nel lungo 
periodo del saldo del settore privato, che si è sviluppata in Inghilterra la "Nuova 
Scuola di Cambridge" con proposte fortemente innovative in tema di politica 
economica. Prescindendo dall’uso particolare di tale relazione fatto in quella 
sede (è appena il caso di notare che l’ipotesi di tendenziale stabilità di lungo 
periodo del saldo privato è difficile da provare per il nostro paese), l ’osserva­
zione della dinamica dei tre saldi, in termini assoluti ed in termini relativi, può 
avere una qualche utilità interpretativa, sia in senso retrospettivo, sia in fase 
di proiezione.
In concreto, per giungere alla tavola A .1.4., si sono utilizzate in partenza due 
relazioni note in Contabilità Nazionale:
risparmio =  reddito +  trasf corr. netti dall’estero — consumi; 
reddito =  consumi +  investimenti +  esportazioni — importazioni.
Dalle due si ottiene:
risparmio — investimenti =  esportazioni — importazioni +  trasf. netti estero 
=  eccedenza corrente con l’estero;
e, scindendo i risparmi ed investimenti nelle componenti pubblica e privata: 
risparmio privato — investimenti privati +  risparmio P.A. — investimento 
P.A. =  eccedenza corrente con l’estero.
Aggiungendo ai saldi così ottenuti i trasferimenti netti in conto capitale di ogni 
settore (’), si perviene alla relazione:
risparmio privato — investimenti privati +  trasf. netti c/capitale 
(saldo finanziario privato)
+
risparmio P.A. — investimenti P.A. +  trasf. netti c/capitale 
(accreditamento o indebitamento netto P.A.)
eccedenza corrente con l ’estero +  trasferimenti netti c/capitale 
(saldo dell’Italia con il resto del mondo)
Le serie riportate nella tavola A. 1.4., esposte in termini assoluti ed in % del 
P.I.L., sono state costruite utilizzando le relazioni qui esposte e sulla base dei 
dati della contabilità nazionale italiana.
Un’ultima osservazione, generale, a proposito dei grafici relativi al capitolo 1: 
si tratta quasi sempre di una derivazione, ed illustrazione, delle tavole nume­
riche presentate, talora con qualche elaborazione.
Per le serie statistiche relative alle grandezze più interessanti è stata tracciata 
la linea di tendenza per i tre periodi 1951-64, 1964-70, 1970-75 (in qualche 
caso anche 1970-73 - vecchia serie) ricavata da regressioni lineari con il metodo
(') Tale voce, rappresentando un saldo, potrà avere segno positivo o negativo. In partico­
lare, per il modo in cui è stata impostata l’eguaglianza, ciò che viene aggiunto all’ecce­
denza corrente con l’estero sarà eguale alla somma dei trasferimenti netti in entrata dei 
settori interni, corrispondendo al valore, con segno cambiato, dei trasferimenti netti correnti 
in entrata del settore estero.
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dei minimi quadrati. La tendenza relativa all’ultimo periodo è stata general­
mente prolungata al 1980, soprattutto per dare un’idea dell’ordine di grandezza 
che il dato potrebbe assumere al 1980 nell’ipotesi che la evoluzione negli anni 
1976-1980 dovesse avvenire secondo il trend 1970-75 (questo soprattutto in 
connessione con quanto esposto nella seconda parte del capitolo terzo).
4.2. Note Metodologiche al Capitolo 2 - Il debito pubblico.
Tavola 2.1. - Composizione del debito pubblico interno - 1951-1975. Valori 
assoluti.
Il debito fluttuante comprende: BOT, anticipazioni della Banca d’Italia (suddi­
vise in: conto corrente di tesoreria e altre anticipazioni), Cassa Depositi e Prestiti 
(c/correnti fruttiferi), Istituti di previdenza, Banco di Napoli ed altri Istituti 
(c/correnti fruttiferi). Nel totale del debito fluttuante è compreso l’importo 
senza interessi fino al 1961, l’importo con interessi a partire dal 1962. Fino al 
1957 gli eventuali certificati di credito sono compresi nel redimibile.
Fonti:
per il debito fluttuante ed il debito patrimoniale: Banca d’Italia, Bollettino - 
vari anni
per i mutui Stato CCOP: Ministero del Tesoro - Ministero del Bilancio - Rela­
zione generale sulla situazione economica del paese - vari anni 
(la Relazione riporta l’ammontare di questa forma di debito solo a partire dal 
1963).
Per l ’aggiornamento del debito al 31 /12/75 si è ricorsi a: Ministero del Tesoro
- Conto riassuntivo del Tesoro al 31 /12 /75 , pubblicato sul supplemento straor­
dinario alla G.U. n. 94 del 9/4 /1976.
Tavola 2.2. - Piano di ammortamento del debito patrimoniale dello Stato in 
essere al 31 /12/75 .
La consistenza del debito patrimoniale è stata tratta da: Ministero del Tesoro
- Conto riassuntivo del Tesoro al 31 /12 /75  - Situazione trimestrale dei debiti 
pubblici e situazione della Banca d ’Italia, pubblicata sul supplemento straor­
dinario alla G.U. n. 70 del 16/3/1976.
Il conto riassuntivo del Tesoro al 31 /12/75  fornisce anche per ciascuno dei 
titoli componenti il debito redimibile (BTP, certificati di credito del Tesoro, 
prestiti per l ’edilizia scolastica, redimibil vari) oltre alla consistenza al 3 1 /12 / 
75, l ’interesse nominale e la data in cui verrà a compiersi 1 estinzione. Dei 
mutui contratti dallo Stato con il CCOP, invece, il conto riassuntivo del Tesoro 
fornisce solo l’ammontare globale al 31 /12/75  (in valore nominale). Alla com­
posizione di questa voce di debito per scadenza ed interesse si è pertanto per­
venuti nel seguente modo: si è ricostruita per serie la consistenza del debito 
rappresentato da obbligazioni Stato-CCOP al 31/12/73 (9.250 miliardi) se-
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condo Mediobanca - Indici e dati relativi ad investimenti in titoli quotati nelle 
borse italiane (1963-1974). Di questo debito, quindi, è stato calcolato il piano 
di ammortamento fino al 1980. Per le emissioni lorde al valore nominale nel 
corso del 1974 si è ricorsi al Bollettino della Banca d ’Italia (numero unico, 
1975): le obbligazioni per conto del Tesoro - interventi statali ammontano a 
1.145 miliardi.
La Relazione generale della Banca d ’Italia per Tanno 1974 ci informa poi che 
la quasi totalità di questi fondi è stata raccolta con due emissioni a scadenza 
1990, cedola 9 %. Anche di queste nuove emissioni si è calcolato il piano di 
ammortamento fino al 1980.
Infine, le emissioni lorde nel corso del 1975 sono state stimate facendo la 
differenza fra la consistenza del debito Stato-CCOP al 31 /12/75 e la consi­
stenza dello stesso debito al 31 /12/74  a cui si sono aggiunti i rimborsi, avve­
nuti nel corso del ’75, quali risultano dalTammortamento da noi calcolato sul 
debito in essere al 31 /12/74. Si è pervenuti ad una stima delle emissioni lorde 
nel corso del ’75 pari a 2.474 miliardi. Si sono infine ipotizzati, anche per 
questo debito, lo stesso interesse e le stesse scadenze dell’identico debito con­
tratto nel ’74 (cedola 9 %, scadenza nel 1990).
Circa le modalità di rimborso si è fatto riferimento per lo più al già citato 
Mediobanca. A parte i BTP che vengono rimborsati alla pari alla scadenza, 
alle obbligazioni si è applicato per lo più l’ammortamento progressivo a rate 
costanti e quindi a quote crescenti di capitale (a meno che, come è accaduto 
soprattutto per i certificati di credito del Tesoro, il confronto fra i rimborsi in 
date successive, in quanto disponibili, indicasse un ammortamento a quote 
costanti di capitale).
Il pagamento degli interessi ed il rimborso della quota capitale si sono consi­
derati effettuati in un’unica rata a fine anno. Una correzione globale a questo 
modo di procedere si può comunque introdurre, ipotizzando che la quota 
capitale non venga rimborsata a fine anno, ma a metà anno. Questa correzione 
comporta i seguenti nuovi valori a titolo di pagamento interessi.
Anni Quota interessi secondo 
la tav. 2.3.
Quota interessi "corretta"
1976 1.728,2 1.699,3
1977 1.680,5 1.623,8
1978 1.586,6 1.516,1
1979 1.466,3 1.300,3
1980 1.109,1 1.058,4
Tuttavia poiché, nei ragionamenti svolti successivamente, quando si confronta
l ’esborso effettivo a titolo di interessi, quale risulta dal piano di ammorta-
mento, con l ’esborso che deriva da ipotesi alternative di indebitamento, si
mira ad esprimere il maggiore o minore guadagno delle situazioni confrontate
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non in termini assoluti bensì in termini relativi, si è adottata anche per le alter­
native di confronto l ’ipotesi di assunzione del debito al 1° gennaio e di rim­
borso a fine anno e pertanto si sono trascurati gli interessi "corretti", conti­
nuando a fare riferimento agli interessi pagati annualmente quali risultano dalla 
tavola 2.3.
Tavola 2.4. - Ipotesi alternative di costo del debito - A
1. - Il tasso di rendimento medio mensile a cui si fa riferimento nelle ipotesi 
di confronto A e B è il "rendimento medio effettivo ponderato" calcolato da 
Mediobanca su 16 titoli guida del mercato obbligazionario, quotati alla Borsa 
Valori di Milano. I valori assunti da questo tasso di rendimento nel corso del 
1974 e del 1975 (valori di cui Tipotesi A adotta la media) sono tratti da 
Il Sole - 24 Ore, Panorama economico 1975; i valori assunti dal medesimo 
tasso nel primo semestre del 1976, usati per Tipotesi B, sono tratti da II Sole 
- 24 Ore.
Le ipotesi di inflazione assunte (casi D ed E) prevedono tassi di incremento dei 
prezzi più elevati di quelli ipotizzati in altri punti del lavoro. Ciò è dovuto al 
tipo di indice prescelto a cui vincolare il reddito fisso: l’indice dei prezzi degli 
impieghi interni risentendo, come è noto, delTinflazione "importata", ha in 
situazioni di svalutazione del tasso di cambio una dinamica più spiccata, per 
esempio, del deflatore implicito del P.I.L.
2. - Per il procedimento seguito nel calcolare gli interessi annuali secondo 
ciascuna ipotesi di costo del debito prescelta, ci si richiama a quanto detto in 
precedenza a proposito del piano di ammortamento e della stima del debito 
residuo. Si è detto, in altra parte del lavoro, delle ipotesi assunte nella compi­
lazione della tav. 2.4.: ci interessa determinare per ciascun anno il maggior 
esborso finanziario in cui lo Stato incorrerebbe se dovesse in quel momento 
entrare sul mercato e contrarre un dato debito, rappresentato dal debito residuo 
al 31/12 dell’anno precedente. Pertanto, in ciascun anno, il debito si è consi­
derato assunto al 1° gennaio e rimborsato al 31 dicembre. Del resto 1 ipotesi 
della durata "unica" del debito va d’accordo con l’assunzione, di cui si è detto 
nel testo, di un unico tasso di interesse adottato nelle ipotesi di confronto. 
Ciò premesso si fa osservare che gli interessi in ciascun anno t sono dati da:
It =  Kt-i i
dove i rappresenta il tasso unitario ipotizzato per il confronto (casi A, B, C, 
D). Nel caso E (in cui accanto all’indicizzazione all’aumento dei prezzi viene 
offerto un rendimento reale non nullo) la formula diventa:
It =  kt-i (i +  t +  it)
dove t è il tasso di inflazione e i è il tasso di interesse reale.
Gli esborsi ipotetici per interesse così calcolati sono stati confrontati (tav. 2.4.) 
con gli esborsi reali risultati dal piano di ammortamento. Il confronto è avve­
nuto con gli interessi risultanti dal piano di ammortamento come dalla tav. 2.2. 
e non con la quota interessi annuale "corretta" secondo l ’ipotesi, cui si accenna 
in altra parte della nota metodologica (commento alla tav. 2.2.), di rimborso 
a metà anno della quota capitale giunta a scadenza. L’adottare, infatti, la quota
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interessi "corretta" avrebbe comportato delle complicazioni di calcolo (vale a 
dire delle "correzioni" anche nel calcolo degli interessi pagati nelle ipotesi 
alternative di costo) che non si sono ritenute necessarie essendo il discorso 
finalizzato alla formulazione di un ordine di grandezza di maggior esborso 
(tav. 2.4. colonna a-b) e comunque dell’indicazione di un maggiore o minore 
peso relativo del debito in ipotesi alternative di costo (tav. 2.5. colonna a/b).
3. - Si riprende qui quanto detto nel testo a proposito del guadagno reale che 
la probabile inflazione futura frutterà allo Stato sul debito che gli viene dal 
passato e si illustrano le considerazioni fatte con un esempio. Il riferimento è 
alla tav. 2.4.
I dati ai quali si fa riferimento sono:
— il debito in essere al 31 /12 /75  pari a 22.714 miliardi
— il tasso di interesse medio sul debito in essere al 31 /12/75 che è risultato 
pari a 7,61 %.
—  il tasso di inflazione ipotizzato al 20 %.
Si considerino ora i seguenti casi:
1) realtà:
il tasso di interesse reale è pari a:
1,0761
1,2
-  1 X 100 = 10,33 %.
Tale interesse reale del 10,33 %  deriva allo Stato da un guadagno reale in 
/ 100 \
c/capitale pari a (100 — y y  1 =  16,67
7,61
e da un costo reale in c/interessi pari a 1,2
6,34
(16,67 — 6,34) dà appunto 10,33 %.
Il guadagno reale per lo Stato ammonta pertanto a 22.714 X 0,1033 2.346.
2) emissione di titoli ad un tasso di interesse superiore al 7,61 %, ma inferiore 
al tasso di inflazione (per es. caso B della tav. 2.4.):
il tasso di interesse reale è pari a: j-— — l ^ x l  00 = — 5%
il guadagno reale per l’emittente ammonta a:
22.714 X 0,05 =  1.136
La differenza tra il guadagno reale che l ’emittente percepisce nel caso 1) e 
quello che percepisce nel 2) è dato da:
2.346 -  1.136 =  1.210
ed è ovviamente uguale alla differenza (a-b) del caso B (tav. 2.4.) divisa per 
l’indice dei prezzi.
3) emissione di titoli indicizzati: (caso Di della tav. 2.4.):
A
v -,2
Il guadagno reale dunque è nullo per l’emittente; il maggior guadagno del caso
il tasso di interesse reale è-OS-)-
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1), quindi, rispetto a questa ipotesi di emissione di titoli indicizzati, è pari 
all’intero suo ammontare —  2.346 —  ed è ovviamente pari alla differenza (a-b) 
del caso Di divisa per l’indice dei prezzi.
L’espressione (a-b) della tav. 2.4. fornisce pertanto, per ciascun anno, se divisa 
per il valore dell’indice dei prezzi nell’anno, il maggiore (o minore) guadagno 
reale che lo Stato di fatto percepisce sul proprio debito, rispetto a quanto perce­
pirebbe se le modalità di indebitamento fossero rappresentate dalle ipotesi 
della tav. 2.4.
Nota bene - Occorre qui aggiungere per completezza alcune considerazioni 
su di un particolare tipo di debito dello Stato, quello rappresentato dai residui 
passivi. Questi ammontavano nel 1973 a 10.991 miliardi (di cui il 29 % rap­
presentato da residui di stanziamento (') ), nel 1974 a 12.333 miliardi (di cui 
il 29 % residui di stanziamento) e nel 1975 a 18.055 miliardi (2). I residui 
passivi, e soprattutto quelli propri, possono pertanto essere considerati un tipo 
di debito che normalmente non è incluso nella consistenza ufficiale del debito 
pubblico, sul quale non si pagano interessi e che pertanto frutta allo Stato un 
interesse reale positivo. Tuttavia non si è ritenuto opportuno estendere ai residui 
il ragionamento fatto per il debito pubblico "ufficiale , in presenza di incerti 
ritmi di smaltimento del debito nel futuro, di possibili nuovi impegni volti 
ad adeguare gli stanziamenti del passato alle maggiorazioni di prezzi soprav­
venute ed infine di probabili forme cautelative nei confronti dell inflazione 
assunte a priori dal creditore che dia per scontati i ritmi lenti di pagamento 
dello Stato.
Tavola A.2.8. - Aziende di credito e istituti centrali di categoria - Impieghi per 
settori di destinazione.
La "Clientela ordinaria residente" comprende: P.A., imprese finanziarie e 
assicurative, imprese industriali, altre imprese, famiglie e istituzioni senza fini 
di lucro. Le Aziende Autonome e gli ospedali sono compresi fra le imprese 
pubbliche che raggruppano, pertanto, oltre alle due voci considerate, le imprese 
industriali pubbliche, le imprese elettriche ed altre imprese pubbliche.
Tavola A.2.10. - Istituti di credito speciale - Impieghi sull’interno per categorie 
di beneficiari.
Le "Categorie di beneficiari" comprendono: P.A., imprese finanziarie e assicu­
rative, imprese non finanziarie (pubbliche e private), famiglie e istituzioni 
senza fini di lucro.
(') Trattasi di spese autorizzate che però non hanno ancora raggiunto la fase dell impegno 
formale. I residui propri sono invece spese autorizzate che sono già state impegnate ma 
non ancora pagate.
(2) Per il 1975 la Banca d’Italia, Assemblea generale ordinaria dei partecipanti, 1975, che 
è la fonte a cui si fa riferimento, non fornisce ancora il dato distinto in residui propri e 
residui di stanziamento.
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Tavola A.2.11. - A) Consistenze medie trimestrali e B) rendimenti medi effettivi 
trimestrali dei titoli presso le aziende di credito.
Il tasso di rendimento medio effettivo trimestrale dei titoli investiti presso le 
aziende di credito è stato calcolato come media dei rendimenti medi effettivi 
trimestrali di ciascun gruppo di titoli ponderati per la loro consistenza a fine 
trimestre.
4.3. Note metodologiche al Capitolo 3 - Il Futuro
Tavole 3.1. - 3.2. - 3.3.
Le ipotesi che formano il quadro degli "scenari1 sono costituite dalle combina­
zioni di quattro possibili tassi di sviluppo reale del P.I.L. (Prodotto Interno 
Lordo) con quattro possibili andamenti dell’inflazione nel periodo 1976-1980 
(misurata attraverso il tasso di aumento del deflatore implicito del P.I.L.). 
Quest’ultima scelta, che deriva dalla necessità di riferire, sia lo sviluppo reale, 
sia l’inflazione, al P.I.L., che è la grandezza alla quale fanno capo le elasticità 
utilizzate nel calcolo delle proiezioni, richiede una precisazione. Il deflatore 
implicito del P.I.L. non tiene infatti conto dell’inflazione direttamente dovuta 
al commercio con l’estero (mentre considera invece quella indotta attraverso 
meccanismi di indicizzazione, tipo scala mobile). Altri indici che non presentino 
questa lacuna —  come il deflatore degli impieghi interni — non sono invece 
utilizzabili per il motivo che si è detto. Tutto ciò non porta comunque a gravi 
distorsioni nei risultati (nonostante il fatto che negli ultimi anni il deflatore del 
P.I.L. e quello degli impieghi interni si siano discostati a causa del peggiora­
mento delle ragioni di scambio con l ’estero) a condizione che si tengano sempre 
presenti le relazioni tra l ’indice che si sarebbe voluto usare, e quello che invece 
si è dovuto scegliere.
Sviluppando le principali tendenze passate, registrate dalle voci dei conti eco­
nomici della P.A., ed apportandovi le correzioni che di volta in volta si rive­
lassero necessarie, si è provato, a titolo di ipotesi, a configurare qualche possi­
bile "scenario” per il periodo 1977-1980.
Con riferimento alle singole voci di entrata e di spesa, nonché alle entrate e 
uscite in blocco, si sono utilizzate due serie di dati derivanti dalle elaborazioni 
fatte per il passato. La prima serie riguarda il valore medio per i tre periodi 
1951-64, 1964-70 e 1970-75 delle elasticità in termini di valori reali, prezzi e 
valori monetari delle singole voci rispetto al P.I.L. Partendo dai dati del 1975, 
ed ipotizzando per il futuro alcuni possibili tassi di sviluppo, combinati con un 
insieme di tassi di inflazione, sulla base dei valori noti per il passato di tali 
elasticità (modificati variamente per tener conto delle ipotesi "politiche" alter­
native), si è stimato, al 1977 ed al 1980, il livello dell’indebitamento netto della 
P.A. risultante. Questo metodo è stato applicato a sei ipotesi di evoluzione 
futura dei bilanci pubblici, create combinando singole prospettive di sviluppo. 
Dopo questo uso "previsionale'' dello schema si è modificato l ’ordine logico 
seguito cercando di rispondere alla domanda: « Dato un certo andamento
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delle elasticità delle entrate (o della spesa), quale dovrà essere la dinamica 
della spesa (o delle entrate) per far sì che l’indebitamento netto sia in un certo 
anno (1980) pari ad un certo valore in % del P.I.L.? ». Le risposte a questa 
doppia domanda, legate anche qui ai diversi valori dei tassi di sviluppo e di 
inflazione futuri, hanno costituito il settimo e l’ottavo caso esaminato.
È forse opportuno chiarire con un esempio quanto si è fatto. Si voglia, con 
riferimento all’alternativa A, distinta da un tasso di sviluppo del P.I.L. del 5 % 
e da un tasso di inflazione dello stesso del 20 %, sapere a quanto ammonte­
ranno nel 1980 le entrate e le spese della P.A., nonché il P.I.L. monetario, 
qualora la politica di bilancio della P.A. sia inquadrabile nel caso 1 (blocco 
della spesa pubblica in termini reali, con una dinamica delle entrate secondo i 
valori del periodo 1970-75).
Il valore delle elasticità rispetto al P.I.L., relative a questo caso è (vedi capitolo 
3) pari a 1,7 in termini di valori reali e 0,94 per i prezzi, per quanto riguarda 
le entrate, e 0 e 1,10 per le spese. Conoscendo i valori di partenza al 1975, che 
sono (in miliardi di lire correnti) 39.526 per le entrate, 51.906 per le spese e 
112.358 per il P.I.L., si potrà calcolare quanto interessa nel seguente modo:
— Entrate della P.A. al 1980 =  39.526 [(1 +  1,70-0,05) (1+ 0,94-0 ,20)]5 =  
140.642.
— Spese della P.A. al 1980 =  51.906 [(1 +0-0 ,05) (1 +  1,10-0,20)]5 =
140.287.
— Accreditamento netto P.A. al 1980 =  140.642 — 140.287 =  355.
—  P.I.L. monetario al 1980 =  112.358 [(1+ 0 ,05) ( l+ 0 ,2 0 )]5 =  356.826. 
Si tratta dei dati riportati nella tavola A.3.1. in corrispondenza del caso 1, 
alternativa A.
Da questi si può rapidamente passare ai risultati in termini percentuali (che 
sono esposti invece nella tavola 3.1.) ottenendo rispettivamente 39,41 %, 
39,33 % e 0,08 % per entrate, spese e accreditamento in % del P.I.L.
Per i casi 7 e 8 invece il procedimento è leggermente diverso. Se (caso 7) si 
ipotizza che la spesa aumenti esogenamente in base alle elasticità registrate per 
il periodo 1970-75 (2,67 in termini di volume e 1,10 di prezzo), e si vuole 
sapere quale dovrà essere il livello delle entrate (e la relativa elasticità) al 1980 
per avere allo stesso anno un indebitamento netto della P.A. pari al 10 % del 
P.I.L. monetario, si dovrà così procedere (sempre nel caso dell alternativa A).
— P.I.L. al 1980 =  356.826 (la formula è la stessa dell’esempio precedente)
— Spese della P.A. al 1980 =  51.906 [(1 +2,67-0,05) (1 +  1,10-0,20)] 
262.497.
— Indebitamento netto della P.A. (fissato come obiettivo) pari al 10 % del 
P.I.L., cioè 35.683.
Il valore delle entrate della P.A. al 1980 dovrà quindi essere pari a 262.497 — 
35.683, cioè 226.814. Tale valore, confrontato con le entrate al 1975 (pari, 
come si è visto a 39.526), presuppone un tasso di crescita monetario de 
41,83 % anno composto, che, diviso per il tasso di crescita monetario del P.I.L. 
pari a 26 % [derivante da (1,05-1,20 — 1)-100] dà una elasticità complessiva 
di 1,61.
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La seconda via seguita (e di cui si dà conto più avanti in apposita nota) si è 
basata suH’andamento delle principali voci dei bilanci pubblici, espresse in 
% del P.I.L. Anche in questo caso, utilizzando una gamma di ipotesi per il 
futuro, si è ottenuto il valore, al 1977 e al 1980, della grandezza determinata 
di volta in volta in via residuale.
I due metodi presentano alcune differenze che è il caso di chiarire. Il primo, 
che si basa sulle elasticità, permette di misurare la rispondenza, sempre entro 
i limiti di cui già si è detto, dei bilanci pubblici nei confronti deH’inflazione e 
dello sviluppo, a condizione che vengano utilizzate le elasticità "elementari" 
(si tratta dei casi 1-2-4-5). I valori medi di periodo delle elasticità utilizzati 
derivano dai tassi di sviluppo medi annui composti, che corrispondono quindi 
a ipotesi di crescita esponenziale: le tendenze assunte possono quindi avere, 
col passar del tempo, andamenti marcati, talora esplosivi.
II secondo metodo, che si fonda sull’esame di trends lineari delle entrate e 
spese in % del P.I.L., corrisponde invece ad una ipotesi di crescita lineare, con 
andamenti meno marcati dei precedenti. Il primo corrisponde in un certo senso 
alla ipotesi pessimistica, perché esalta le tendenze presenti (negative) mentre 
il secondo illustra una ipotesi più ottimistica.
La disparità tra i due non è però necessariamente contradditoria: se si osserva 
l’andamento passato si nota che in alcuni periodi certe grandezze sembrano 
aver avuto un andamento più vicino al lineare (ad esempio le spese in conto 
capitale), ed altre all’esponenziale (ad esempio l’indebitamento netto della 
P.A.) O .
Tavole 3.5., 3.6., 3.7., A.3.2., A.3.3., A.3.4. - Previsioni al 1976 e al 1980 delle 
entrate e delle spese della P.A. (valori correnti e valori costanti).
Si riportano qui le ipotesi formulate, per ciascuna voce di entrata e di spesa, al 
fine di prevedere il valore che la grandezza assunta come residuale assumerà al 
1977 ed al 1980.
Entrate tributarie: si sono scelte come significative le tendenze di tre periodi,
stimate mediante le regressioni lineari (2):
Anni retta di regressione retta di regressione
su valori correnti su valori costanti
1970-75 y =  25,97 +  0,25 x y =  21,96 +  0,45 x
1951-70 y =  20,93 +  0,52 x y =  19,45 +  0,58 x
1951-64 y =  20,19 +  0,66 x y — 18,52 -{- 0,7o x
Le inclinazioni delle rette esprimono il senso delle ipotesi fatte: appena poco 
crescente la tendenza del periodo ’70-73, mediamente ottimistica quella del pe­
riodo ’51-70, più decisamente favorevole quella del periodo 1951-64.
(‘) Occorre considerare che, mentre in tutti i casi in cui si è usata una linea di tendenza 
(2° metodo) la si è ottenuta tramite regressioni lineari, il modo in cui sono stati ricavati 
i tassi di sviluppo (1° metodo) non coincide con una regressione esponenziale con il 
metodo dei minimi quadrati, anche se risponde certamente ad una legge esponenziale. 
O  Si rimanda ai grafici della parte prima.
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Entrate minori
Data la scarsa importanza relativa della voce (comprendente trasferimenti cor­
renti e in conto capitale, ammortamenti e redditi da capitale) e la tendenza a 
mantenere nel tempo una quota costante rispetto al P.I.L., si è assunta l’ipotesi 
della costanza sui valori medi 1951-75 (3 % in valori correnti e 2,9 % in valori 
costanti).
Consumi pubblici
Anche per questa voce si è ipotizzata un’evoluzione futura sulla base del trend 
’70-75. (Questa ipotesi, rispecchiando quanto è avvenuto nel più recente pas­
sato, è stata formulata per quasi tutte le voci di entrata e di spesa).
La regressione lineare sui consumi pubblici nel periodo 70-75  è: 
y =  11,69 +  0,10 x per i valori correnti 
y =  12,16 +  0,04 x per i valori costanti 
Si è quindi considerata la media del periodo 70-75 , data la tendenza alla dimi­
nuzione dei consumi pubblici in % del P.I.L. (a prezzi correnti) a partire dal 
1972: l ’ipotesi formulata è pertanto che i consumi pubblici non tendano al­
l’aumento sia pur modesto indicato dalle rette di regressione 70- 75 (inclinazione 
0,10 e 0,04), ma si mantengano sul 13,8 % del reddito a prezzi correnti e sul 
13,01 % del reddito a prezzi costanti.
Trasferimenti correnti in uscita
La regressione 7 0 -7 5  presenta una inclinazione molto spiccata 
y =  1,96 +  0,80 x a prezzi correnti
y =  7,02 +  0,55 x a prezzi costanti
I trasferimenti correnti subiscono infatti un’impennata tra il 1974 ed il 19/o in 
relazione alla natura congiunturale di questo tipo di spese.
Pertanto, accanto all’estrapolazione della tendenza 70- 75 si è assunta la ulte­
riore ipotesi di arresto della quota dei trasferimenti correnti rispetto al P.I.L. 
ai valori 7 0 -7 5  (19,95 %  a prezzi correnti e 19,31 %  a prezzi costanti).
Spese in conto capitale
Anche per questa voce di spesa si può fare un ragionamento analogo a quello 
svolto per i trasferimenti correnti. Il trend 70 -75  è stimato dalle seguenti rette,
y — _  i s4 i +  0,27 x a prezzi correnti (*)
y =  0,94 +  0,15 x a prezzi costanti
(>) L’intercetta negativa sull’asse delle ordinate è dovuta all’assunzione de! 1950 come 
anno zero (primo valore della x): il dato al 1950 risulta pertanto dall estrapolazione nel 
passato della tendenza manifestatasi nel periodo 1970-75. In quanto la retta  ^ ì regression , 
ottenuta interpolando i dati 1970-75, presenti un’inclinazione positiva si può pervenire ad 
un dato 1950 negativo; se l’inclinazione fosse negativa si potrebbe invece pervenire ad una 
sopravvalutazione, rispetto alla realtà, del dato 1950.
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La dinamica delle spese in conto capitale è tuttavia spiccata in misura anomala 
nel quinquennio considerato, risentendo dell’assunzione a carico dei bilancio 
dello Stato del ripiano dei debiti a carico degli istituti previdenziali e dei co­
muni, mentre nel periodo ’51-70 si è mantenuta quasi costantemente sui 4 punti 
percentuali del P.I.L. (4,21 %, media aritmetica dei valori correnti, 3,98 % , 
media aritmetica dei valori costanti).
Anche questa seconda ipotesi è stata quindi formulata, accanto ad una terza, 
che, con la stessa finalità sopra detta, depura il dato 1975 della componente 
eccezionale di cui si è detto.
Interessi
Per questa voce i trends ipotizzati provengono soprattutto dagli ultimi anni, 
nei quali l’indebitamento netto della P.A. ha subito un’impennata che si è 
ritenuta condizionare il carico di interessi nel futuro.
Le tendenze ipotizzate sono le seguenti:
Anni retta di regressione retta di regressione
su valori correnti su valori costanti
1970-75 y =  -  3,3 +  0,26 x (') y =  2,55 +  0,22 x
1973-75 y =  -  6,66 +  0,40 x O y =  5,83 +  0,36 x
1974-75 y =  -  17,64 +  0,84 x O y =  17,79 +  0,84 x
Indebitamento netto
Tra i valori-obiettivo ipotizzati per i futuri indebitamenti si sono scelti quelli 
derivanti dall’estrapolazione delle tendenze 1964-70.
Le rette di regressione sono:
y =  — 1,13 +  0,20 x per i valori correnti 
y =  — 1,11 +  0,20 x per i valori costanti 
Si richiama qui, anche a proposito dell’indebitamento netto, l’ottimismo, già 
denunciato nel testo, insito in questo tipo di estrapolazioni. Proiettando al 
1980 la tendenza che si è manifestata fino al 1970, ma non più nel successivo 
quinquennio, si pone l’ulteriore vincolo che nel futuro si recuperi tutto il 
"cammino perduto".
La retta che si potrebbe tracciare collegando il dato al 7 5  con i dati degli anni 
in cui si effettua la proiezione, estrapolati in base al trend ’64-70, dovrebbe 
avere quindi un’inclinazione nettamente più spiccata delle rette indicate.
Trading gain
Questa voce, indicando l ’inflazione "relativa" della P.A., compare ovviamente 
nelle sole previsioni in termini costanti. I valori assunti da questa voce nelle 
previsioni derivano dalla tendenza manifestatasi nel passato a crescere di circa 
mezzo punto percentuale all’anno.
(‘) Per il significato dell’intercetta negativa sull’asse y si veda la nota precedente.
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